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Ama¢ - Cahsmanin amaci Borsa Istanbul (BIST) Yakin izleme Pazarr'nda islem goren tekstil
sirketlerinin bagimsiz denetim goriisleri incelenerek, tekstil sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
performanslarmin karsilagtirlmasidir. Ayrica Yakin {zleme Pazari sirketlerinin denetim goriisii ile
finansal performanslarmin iligkisinin arastirilmasidir.

Yontem — Borsa Istanbul Yakin izleme Pazari'nda islem goren tekstil sirketlerinin 2020-2023 yillart
bagimsiz denetim goriislerinin dayanaklar1 icerik analizi ile incelenmistir. Ayrica TOPSIS analiz
yontemi ile sektdrdeki 22 sirketin performanslari belirlenerek yakmn izleme pazarinda yer alan
sirketlerin sektdrdeki durumlar: goreceli olarak tespit edilmistir.

Bulgular — Yapilan inceleme ve analiz sonucunda 2020 yilinda Mega, Yatas ve Arsan; 2021 yilinda
Sonmez, Bilici ve Arsan; 2022 yilinda Bilici, Birko ve Desa; 2023 yili i¢in Arsan, Rodrigo ve Bilici
sirketlerinin en iyi performans gosteren ilk ii¢ sirket oldugu ayrica denetim raporundaki goriis ile sirket
performansi arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak yatirim kararlarinda sirketlerin
bagimsiz denetim raporlarmin da dikkate alinmasinin faydalar saglayacag: sonucuna ulasilmistir.

Tartisma — Genel olarak sektordeki firmalara yatirim yapacak yatirimcilarin en iyi performans gosteren
sirketleri tercih etmesi dogru bir karar olabilir. Ancak bagimsiz denetim goriisleri ile performans
arasinda siki bir iliskinin olmamas: bu kararin sorgulanmasmni gerektirmektedir. Kisacas: Yatirim
kararlarinda bagimsiz denetim raporlarmin da dikkate alinmasmin faydalar saglayacagi sonucuna

ulagilmgtr.
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companies traded in the Borsa Istanbul Close Monitoring Market and to compare the performance of
the companies operating in the textile sector. In addition, it is also aimed to investigate the relationship
between the audit opinion and the financial performance of the companies in the Close Monitoring
Market.

Design/Methodology/Approach — The bases of the independent audit opinions of the textile
companies traded in the Borsa Istanbul Close Monitoring Market for the years 2020-2023 were analyzed
by content analysis. In addition, the performances of 22 companies in the sector were determined by
TOPSIS analysis and the relative status of the companies in the sector was determined.

Findings - As a result of the examination and analysis, it was determined that Mega, Yatas and Arsan
in 2020; Sonmez, Bilici and Arsan in 2021; Bilici, Birko and Desa in 2022; Arsan, Rodrigo and Bilici in
2023 are the top three best performing companies, and there is no relationship between the opinion in
the audit report and company performance. However, it is concluded that it would be beneficial to
consider the independent audit reports of companies in investment decisions.

Discussion — In general, it may be the right decision for investors to prefer the best performing
companies in the sector. However, the lack of a close relationship between independent audit opinions
and performance calls this decision into question. Shortly, it is concluded that taking independent audit
reports into account in investment decisions will provide benefits.
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1. GIRiS

Insanlik tarihi agisindan yiizyillardir siiregelen, kiiltiirel dzellikler tagiyan, biiyiik bir ekonomik gelir kaynag
olan tekstil sektortii iilkeler acisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Tekstil sektorii iiretim, istihdam ve ihracat
agisindan degerlendirildiginde 6nemi daha da artmaktadir. Emek yogun bir ¢alisma sergilenmesi istihdam
acgisindan, ihracattaki pay: ile de milli geliri artiricr etkisiyle 6nemli bir katma deger yaratan sektorler
arasindadir. Hem standart hem de kisiye 6zel iiretim teknikleri ile esnek bir {iretim siireci isletilebilmektedir.
Sektorde hem ulusal hem de uluslararasi markalar ile rekabet edilmekte olup, ayrica kiiciik ve orta 6lgekli
isletme (KOBI) niteligindeki fason iiretim yapan sirketlerin biiyiimesine imkan tanimaktadir.

Tekstil sadece kumas ve giyim ile sinirli kalmay1p tarim, hayvancilik, kimya, moda ve tasarim, teknoloji, enerji
ve mithendislik gibi pek ¢ok sektorii de etkilemektedir. Pamuk, keten, yiin gibi liflerin iiretilerek cesitli
kimyasallar ve boyalarla daha estetik ve dayanikli hale getirilmesi, giyilebilir teknolojik iiriinler, su gegirmez
nefes alabilen antibakteriyel hijyenik kumaslar, tasarimlarla yeni koleksiyonlarin olusturulmasi, moda ile
iriin yelpazesinin degiserek yeni trendlerin ortaya ¢ikmasi, askeri alanda 6zel olarak tasarlanmis yangin,
kimyasal ve biyolojik saldirilara dayarikli giysiler hep tekstil sektorii ile dogrudan iliskili sektorlerdir. Bu
bakimdan tekstil sektorii ve sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin varligi, sayisi, bliylikliigi, giiclii ve
siirdiiriilebilir bir finansal yapiya sahip olup olmadiklari sirketler, sektor ve iilke acisindan 6nemlidir.

Sirketlerin faaliyetleri sonucu hazirlanan finansal raporlar sirketin devamliliginin saglanmasi ve ortaklar,
yatirimcilar, devlet gibi paydaslara dogru ve kaliteli bilgiler verilmesi acgisindan 6nem arz etmektedir.
Ozellikle borsa gibi ulusal ve kiiresel capta yatirimcilarin ilgisini geken ortamlarda hisse senetleri islem goren
sirketlerin finansal bilgilerinin standartlara uygun olarak dogru ve giivenilir bir sekilde hazirlanmas: ve
sunulmasi hem paydaglar hem de piyasa agisindan dikkatle takip edilmektedir. Bu agidan bagimsiz denetim
raporlari, sirket tarafindan hazirlanan finansal raporlarin giivenilirligini arttiran en 6nemli unsurlardan
birisidir.

Yapilan galigma ile tekstil, giyim esyast ve deri sektoriinde faaliyette bulunan ve BIST Yakin izleme Pazari'nda
islem goren 4 sirketin 2020-2023 yillar1 bagimsiz denetim goriislerinin dayanaklari incelenerek TOPSIS analiz
yontemi ile sektordeki 22 sirketin performanslar: belirlenerek yakin izleme pazarinda yer alan sirketlerin
sektordeki durumlar1 goreceli olarak tespit edilmistir. Literatiir arastirmasinda bagimsiz denetim gortisleri ve
TOPSIS analizi ile olgiilen performanslar arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara rastlanilmamis olmasi
calismanin 6zgiinliigiinii ortaya ¢ikarmaktadir.

2. Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriiniin Uretim ve Thracat Pay1

TCMB Ocak 2024 verilerine gore tekstil ve tekstil iiriinleri sanayisinin (tekstil, konfeksiyon deri giyim)
bankalar tarafindan kullandirilan toplam briit krediler i¢cindeki pay1 %11,2 ve nakdi kredilerdeki pay1 %10,6
ile ilk sirada yer almaktadir (TCMB, 2024). Dolayisiyla finans sektorii agisindan da 6nemli bir konumdadir.
Ocak-Haziran 2024 déneminde sanayi mamulleri ihracatinda hazir giyim ve konfeksiyon sektorii %6,9Tuk
payla otomotiv endiistrisinden (% 14,1) sonra ikinci siradadir. Ayni sekilde 2024 Haziran ay1 dikkate alinarak
son bir yillik ihracatta da otomotiv endiistrisinden (%13,7) sonra % 7 pay ile ikinci siradadir. (TIM, 2024).
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Grafik 1: Tiirkiye’de Sektorlere Gore 2023 Yih Ihracat Oranlar1 Kaynak: Sire, 2024, www.adaso.org.tr
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Tiirkiye’de Tekstil ve Konfeksiyon sektorii ihracatta ilk ii¢ sirada yer almakta olup, katma deger ve istihdama
katkis1 goz oniine alindiginda énemi daha da artmaktadir.
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Grafik 2. Satis Degerine Gore En Yiiksek Paya Sahip Ilk Dort Imalat Sektorii (%)
Kaynak: TUIK, 2024

TUIK tarafindan her yil Haziran ayinda yayimlanan Sanayi Uriin Istatistikleri biiltenine gore 2023 yilinda
tekstil sektorii satis degerine gore en yiiksek paya sahip boliimler i¢inde dordiincii sirada yer almistir.
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Grafik 3. Fason Uretimde Imalat Sanayi Béliimlerinin Pay1
Kaynak: TUIK, 2024

Imalat sanayii icinde fason {iretimin toplam satis degerlerinin % 54'ii giyim esyas1 ve tekstil iiriinleri sektdrii
tarafindan gerceklestirilmistir. Fason iiretimin yaridan fazlasi bu sektor tarafindan siibvanse edilmektedir. Bu
oranlar gostermektedir ki tekstil dnemli bir gelir ve istihdam olusturan bir sektordiir.

3. Literatiir Taramas1

Feng ve Wang (2000), calismalarinda Tayvan’daki i¢ hatlarda faaliyet gosteren en biiyiik bes havayolu sirketini
TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Finansal veriler olarak sermaye, sabit kiymetler, toplam varliklar, kisa
ve uzun vadeli ylikiimliiliikler, hissedarlarin 6z sermayesi, isletme geliri, briit kar/zarar, faiz gideri, net
kar/zarar gibi verileri kullanmiglardir. Finansal olmayan veriler ise isgiicii sayisi, uguslar, filo say1si, koltuk
say1s1, yolcu sayisi, yolcu kilometresi gibi yirmi yedi performans kriteri belirlemislerdir. Genel performansta
Far Eastern Air Transport (FAT), Uni Air (UIA) ve Formosa Air (FMA); Uretim verimliliginde FAT, Great
China (GCA), TransAsia Airways (TNA); pazarlama verimliliginde FAT, FMA, UIA, operasyonel verimlilikte
FAT, UIA, FMA en iyi performans gosteren ilk {i¢ sirket olmustur.

Chang ve Yeh (2001), caligmalarinda Tayvan’da faaliyet gosteren bes yerel hava yolu sirketinin 1992-1997
yillar1 arasi rekabet gliclerini SAW (Simple Additive Weighting), WP ( Weighted Product) ve TOPSIS ile
verimlilik, hizmet kalitesi, fiyat ve yonetim agisindan analiz edilmistir. Esit agirliklandirma yapildiginda
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degerlendirme giktistnin minimum deger kaybma ugramasi nedeniyle SAW yonteminin kullaniminin en
dogru yaklasim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akytiz vd. (2011), ise BIST seramik sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketin 1999-2008 yillarindaki finansal
performansini 19 finansal oran kullanilarak TOPSIS analizi ile degerlendirilmistir. Tlgili sirket 2003 y1linda en
diisiik performans gosterir iken 2005 yilinda en yiiksek performansa ulastig1 sonucu bulunmustur

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), tarafindan BIST ana metal sanayi endeksinde yer alan 13 sirketin 2006-2010
donemleri performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Daha sonra performansi yiiksek ve diisiik
sirketleri iceren iki farkli portfdy olusturulmus ve yiiksek performansa sahip sirketlerden olusturulan
portfoyiin getirisinin diger portfoye gore daha yiiksek oldugu tespit edilmisgtir.

Soba v.d. (2012), calismalarinda BIST tas ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren 26 sirket ile metal esya
ve makine yapimi sektoriindeki 28 sirketin 2008-2010 yillar1 etkinlik ve performanslar1 degerlendirilmistir.
Etkinlik i¢in VZA, performans icin ise TOPSIS yontemi kullanilmigtir. TOPSIS analizine gore tas ve topraga
dayal1 sektordeki sirketlerden 2008 yilinda Bati1 Soke Cimento, 2009 yilinda Mardin Cimento ve 2010 yilinda
Konya Cimento, metal esya makine sektdriinde ise incelenen tiim dénemlerde F-M Izmit Piston en yiiksek
performans gosteren sirketler oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akbulut ve Rengber (2015), tarafindan yapilan ¢alismada BIST imalat sektoriindeki 32 sirketin 2010-2012
yillarin1 kapsayan donemde finansal ve borsa performanslar: karsilastirilmistir. Bunun i¢in TOPSIS yontemi
ile sirketlerin siralamasini yaparak finansal performanslar: tespit edilmis borsa performansi igin de PP/DD
orani kullanilmistir. Karsilastirma igin finansal ve borsa performans: arasindaki iligki korelasyon analizi ile
degerlendirilmistir. Sonug olarak finansal ve borsa performansi arasinda anlamlh iligkiler olmadigin tespit
edilmistir.

Akdogan (2020), calismasinda BIST te islem goren 517 sirketin 2017-2018 donemi bagimsiz denetim raporlari
incelenmis, denetim sirketlerinin dagilimi, verilen denetim goriisiiniin tiirii ve dayanagi aciklanarak
raporlarda en fazla 6ne ¢ikan durum ve benzerlikler agiklanmustir.

Vargiin ve Dogan (2021), tarafindan yapilan ¢alismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ndeki sirketlerin
2016-2018 doneminde kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile hisse senedinin yillik getirisi, kar-zarar
durumu ve bagimsiz denetim goriisii arasindaki iliski TOPSIS yontemi ile incelenmis ve isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notu yiiksek olmasina ragmen karlilik, hisse senedi yillik getirisi ve bagimsiz denetim
goriisii arasinda anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Ozveren ve Tiirel (2021), arastirmalarinda BIST te yer alan sirketlerin 2016-2020 yillarina ait 2.449 adet denetim
raporunu dort biiyiik ve diger denetim sirketlerinin denetledikleri sirket sayilari, denetci basina diisen
denetim sayisi, denetgilerin cinsiyeti, verilen denetim gortisleri agisindan incelenmistir. Arastirma sonucunda
sirketlerin %57’sinin dort biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlendigi ve bu sirketlerde kadin denetgi
oraninin %79 oldugu diger denetim sirketlerinde bu oranin %21 oldugu, raporlarin yaklasik %89 una olumlu
goriis verildigi, dort biiyiik denetim sirketi tarafindan incelenen raporlara %93 oraninda olumlu goriis
verildigi, diger denetim girketlerinde ise %82 oraninda olumlu goriis verildigi tespit edilmistir.

Akdogan ve Kili¢ (2021), yaptiklar1 calismada BIST te islem goren 426 sirketin 2019 yili bagimsiz denetim
raporlarindaki kilit denetim konulari, denetci goriisleri, olumlu goriis disinda verilen goriislerin dayanag: ve
goriis veren denetim personeli, 5nceki doneme gére degisen denetim goriisleri incelenmistir. Onceki y1la gore
olumlu goriisten sartli goriise degisen rapor sayisinda artis tespit edilmistir. Onemli ve dikkat ceken konular
ise hasilatin muhasebelestirilmesi, isletmenin siirekliligi ve devam eden davalar oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Satir ve Koca (2023), calismalarinda BIST’te islem goren tekstil sektorii sirketlerinden olumlu bagimsiz
denetim goriisii alan sirketlerin 2017-2021 donemi karlilik oranlar1 TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.
Yatas'in 2017,2019 ve 2020 yillarinda Bossa'nin ise 2018 ve 2021 yillarinda en yiiksek performans gosteren
sirketler oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.1. Bagimsiz Denetim ve Denetim Raporunun Onemi

Bagimsiz denetim, isletmenin finansal tablolarinin ilgili finansal raporlama standartlarina uyumluluk derecesi
konusunda denetim teknikleri kullarularak denetlenerek degerlendirme raporunun hazirlanmasidir
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(Akdogan, 2020; 2). Agik bir pazar haline gelen diinyamizda iilkeler, pazarlar ve sirketler kiiresel bir sekilde
bu agik pazardan etkilenmekte ve etkilesim i¢inde olmaktadir. Yabanci sermaye hareketleri sonucu farkl tilke
piyasalarinin ve sirketlerin etkilesimi ise giiven ve karsilastirma sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Ortak bir
muhasebe ve kayit sisteminin varli§1 finansal tablolarin anlasilirhk ve karsilagtirilabilirligini arttiracaktir.
Diger taraftan bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar paydaslarin sirkete olan giiven seviyesini
gosterecektir. Giiven seviyesinin baslica dayanagini ise bagimsiz denetim sonucu verilen denetim goriisii
olusturmaktadir.

Bagimsiz denetim hem sirket icin hem de sirketin i¢ ve dis paydaslari icin seffaflik ve giiven olusturmaktadir.
Etkin bir i¢ denetim sisteminin olusturulmasina ve i¢ denetim ile tespit edilemeyen hatali ve hileli islemlerin
tespitinde 6onemli roller {istlenmektedir (Ertas, 2018; 19). Sirket yonetimi, i¢ denetim sistemi, denetim komitesi
ve dis denetim uyum iginde ve senkronize hareket ettiginde mali tablolar daha giivenilir olacaktir (Kueppers
ve Sullivan, 2010; 287). Diger taraftan bagimsiz denetim raporlarmin da giivenilirligi toplanan denetim
karitlarma dayanilarak Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) uyarinca Bagimsiz Denetim
Standartlarina (BDS) gore denetim goriisiiniin bildirilmesidir (Akdogan, 2020; 2). Bagimsiz denetim
standartlar1 denet¢inin sorumluluklarini diizenleyip, denetim amaglarina ulasilmasini saglamak ve denetimin
nitelik ve kapsamini agiklamak amaciyla tasarlanmistir (BDS 200, 4). Bu baglamda bagimsiz denetimin
faaliyetinin amac1 hazirlanan finansal tablolarin belirlenmis standartlara gore sirketin faaliyet sonuglarim
dogru ve gercege uygun olarak gosterip gostermedigi hakkinda makul giivenceyi olusturacak sekilde
tasarlanip, denetci tarafindan goriis bildirilmesidir (SPK Teblig, Seri X, No, 22). Bagimsiz denetim ve denetim
raporu Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 397-406. maddelerinde agiklanmis olup, denetci genel olarak Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Denetim Standartlarimi’
na gore denetimi gerceklestirmektedir.

Muhasebe bilgi sistemi tarafindan {iretilen bilgilerin ¢ok fazla olmasi ve karmasik yapisi sebebiyle makul
seviyedeki bir insanin bu bilgileri anlama ve yorumlamada sorunlar yasamasi, sirketin sadece kendi
¢ikarlarini koruyucu bilgileri paylasma egiliminde olmasi, hatali ve hileli islemler yapilmasi olasilig1, pek ¢ok
paydasin isletme disindan olmasi nedeniyle sirket hakkinda dogru ve giivenilir bilgilere erisememesi yada
sirketin agikladig: bilgiler dogrultusunda karar almak zorunda kalmasi gibi durumlar goz 6niine alindiginda
bagimsiz denetimin énemi daha da iyi anlagilacaktir.

3.2. Bagimsiz Denetim Goriisleri

Denetim siireci KGK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetci veya sirketler tarafindan yiiriitiilmektedir.
Bu siirecte denetgi finansal tablolarin hata veya hile igerip icermedigine dair makul bir giivence elde edip
etmedigi hususunda gegerli finansal raporlama cercevesi hiikiimleri dogrultusunda bir sonuca varip
hazirlanacak olan raporda nihai bir goriis bildirir (BDS 700, 10-11-12). Hazirlanacak olan bagimsiz denetim
raporlarinda olumlu goriis, smirli olumlu goriis, olumsuz goriis ve goriis vermekten kaginma olmak {izere
dort goriis cesidinden bir tanesine yer verilir. Bu goriisler asagidaki durumlarin tespiti halinde verilmektedir.

Olumlu goériis: Denetcinin; finansal tablolarin, tiim énemli yonleriyle, gegerli finansal raporlama gergevesine
uygun olarak hazirlandig1 sonucuna varmasi durumunda verdigi goriistiir (BDS 700 7/c). Denetgi topladigi
denetim karutlarina istinaden finansal tablolarin 6nemli yanhghk icerdigi veya énemli yanhshk tasimadigina
dair yeterince kanit toplayamaz ise olumlu goriis haricinde diger goriislerden birini vererek raporunu hazirlar
(BDS 705,6)

Sinirli Olumlu Goriis: bagimsiz denet¢i denetim kamitlarindaki yanlisliklarin 6nemli oldugu ancak yaygin
olarak finansal tablolar1 kapsamadig1 veya yeterince kanit elde edilmemesine ragmen tespit edilemeyen

yanlisliklarin yaygin olmamakla birlikte 6nemli olabilecegi kanisina ulasirsa sinirli olumlu goriis verecektir
(BDS 705, 7).

Olumsuz Goriis: Denetgi, yeterinde kanit elde etmesiyle birlikte yanlisliklarin finansal tablolarda énemli ve
yaygin oldugu kanaatine ulasmasi1 durumunda olumsuz goriis verecektir (BDS 705, 8).

Goriis Vermekten Kacinma: Denetci bir goriise varabilmek icin yeterince denetim kanit1 elde edemez ise ve
tespit ettigi yanhighklarin muhtemel etkilerinin finansal tablolarda énemli ve yaygin olabilecegi kanaatine
varir ise goriis vermekten kaginir. Ayrica belirsizliklerin tespit edilmesi, durumunda belirsizliklere iliskin
yeterli ve uygun denetim kamit1 elde edilmis olsa bile ilgili belirsizliklerin finansal tablolardaki kiimiilatif
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etkileri nedeniyle bu finansal verilere dayanilarak bir goriis olusturulamayacag: kanisina ulasirsa da goriis
vermekten kaginacaktir (BDS 705, 9-10)

3.3. BIST Yakin izleme Pazarinda Yer Alan Tekstil Sirketlerinin Bagimsiz Denetim Gériisleri

BIST pay piyasasinda sirketlerin islem gordiigii Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar, Yakin izleme Pazari,
Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari, Girisim Sermayesi Pazari, Emtia Pazari, Piyasa Oncesi Islem Platformu
olmak tizere sekiz farkli piyasa bulunmaktadir (https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar). Bu
pazarlardan yakin izleme pazar1 Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi'ne gore borsada islem goren sirketin
paylarmin Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’dan ¢ikarilmasina sebep olacak durumlarin olusmas: sonucu
islem gordiigii pazan ifade etmektedir. Kotasyon Yonergesi'me gore BIST Yonetim Kurulu ilgili sirket
paylarini Yakin {zleme Pazarina alma karari vermeden dnce olumsuzlugun diizeltilmesi igin sirketi uyarma,
siire verme yada uygun goriilen farkli tedbirleri uygulama yetkisine sahiptir. Bir sirketin Yildiz Pazar, Ana
Pazar ve Alt Pazar’dan Yakin Izleme Pazarina alinmasina neden olabilecek olaylar ise agagidaki gibidir;

Sirketin son iki y1l bagimsiz denetim raporuna goriis vermekten kacinilmasi veya olumsuz goriis verilmesi,
iflasin ertelenmesi yahut konkordato basvurusunda bulunulmasi,

Gegerli bir sebep olmaksizin faaliyetlerini {i¢ aydan daha fazla bir siire durdurmas,

Zorunlu haller disinda iist {iste bes defa y1l sonunda zarar etmis olmasi,

SIS

Sirketin finansman sikintisinda oldugunu gosterecek derecede vadesi ge¢mis borglarinin olmasi yada

faaliyetlerini etkileyecek seviyede icra takibi yahut haciz isleminin baslatilmasi,

6. Izin, lisans veya yetki belgesi gibi faaliyetlerin devamu igin gerekli olan belgelerin iptal edilmesi veya
hiikiimstiz hale gelmesi,

7. Yayimlanan son yil bilancosunda 6zsermaye/sermaye oranininl/3’{in altina inmesi,

8. Yayimlanan son iki yil bilangolarinin her birinde iligkili taraflardan ticari olmayan alacaklarin toplam
aktiflere oraninin % 50'yi asmas,

9. Sirketin zorunlu haller disinda duran varliklarinin 2/3’tinii kaybetmesi veya finansal tablolar1 tam

konsolidasyona tabi olmayan sirketlere devredilmesi

Tablo 1. Yakin izleme Pazar: Tekstil Sirketlerinin 2020-2023 Yillar1 Bagimsiz Denetim Goriisleri

Yillar BRKO BRMEN DIRIT ROYAL

2020 Sinirh Olumlu Goriis Sinirhi Olumlu Goriis Sinirhi Olumlu Goriis Sinirli Olumlu Goriis

2021 1. Gorlis Ver.r.n?kten Kaginma Olumlu Gérits Goriis Vermekten Strurh Olumlu Gériis
2. Olumlu Goriig Kaginma

2022 Sinirlt Olumlu Goriig Olumlu Goriis Sinirli Olumlu Goriis Sinirli Olumlu Goriis

2023 Sinirh Olumlu Goriis Olumlu Gortis Sinirh Olumlu Goriis Sinirli Olumlu Goriis

lgili sirketlerin 4 yillik donem icindeki 16 adet bagimsiz denetim raporlarinin yaklagsik % 69'u sinirli olum
goriis, %25 ‘i olumlu goriisii ve % 6’s1 goriis vermekten kaginma goriisiinii icermektedir. Bagimsiz denetgi
tarafindan verilen goriisler ve dayanaklarina iliskin aciklamalar asagidaki kisimda ayrintili olarak
incelenmistir.

3.3.1. Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S. (BRKO):

2020 Yil: Bagimsiz Denetim Raporu: Ilgili donem finansal tablolarin denetimi sonucu sinirli olumlu gériig
verilmistir. Finansal tablolarda 17.569.921 TL tutarindaki ertelenmis vergi varligi bulunmaktadir. Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) 12 Gelir Vergisi standardina gore ge¢mis yil zararlari, yatirim indirimi ve

vergiden indirilebilecek gegici farklardan ortaya ¢ikan ertelenmis vergi varliklari, vergiye tabi yeterli bir kar
elde edilebilmesi ve yakin gelecekte bunun miimkiin olabilecegi 6ngoriilmesiyle ertelenmis verginin ortadan
kalkmasinin kuvvetle muhtemel olmas: durumunda kayitlara alinmasi gerekmektedir. Diger taraftan 2019
yilinda 18.826.644 TL ertelenmis vergi varlig1 bulunmaktadir. Sirket 2019 yilinda 11.095.919 TL zarar, 2020
yilinda 3.481.922 TL zarar ile donemi kaparmustir. Ayrica 2019 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar: (KVYK)
45.958.912 TL ve toplam donen varliklar 21.553.172 TL iken 2020 yilinda KVYK 30.247.086 TL toplam donen
varliklar1 ise 23.801.789 olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda kisa vadeli borglar dénen varliklarin % 27’si
oraninda daha fazladir. Bu da kisa vadeli nakit akisinda problemler ¢ikabilecegini gostermektedir.
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2021 Yili Bagimsiz Denetim Raporu: Sirketin 2021 yili finansal tablolar1 2022 ve 2023 yillarinda iki defa
bagimsiz denetimden gecmistir. Ik yapilan denetimde goriis vermekten kaginilmis olup bunun nedenleri
sOyledir;

Fabrikadaki grev nedeniyle yil sonu stoklar1 sayima hazir hale getirilememesi nedeniyle stok sayimi
gozlemlenememis ayrica kayitlardaki 28.901.965 TL'lik stogun 28.138.045 TL’sinin 20-31 Aralik 2021 tarihleri
arasinda tek bir firmadan alinmasi ve bu stoklarin miktar ve tutarlarina iliskin tatmin edici bir kanaate
ulagilamamistir. Sirketin kullandigr banka kredilerine, ticari alacak ve borglarina ait yeterli ve uygun
mutabakatlar saglanamayip alacak ve borglarin vadeleri tespit edilememistir. Yapilandirilmis SGK borglar:
o6denmediginden olugabilecek faiz ve ceza gibi tutarlar belirlenemediginden finansal tablolara olas: etkileri
hakkinda goriis olusturulamamistir. Pesin 6denmis giderler iginde yer alan yaklasik 9 milyon TL’lik verilen
avansin detayina iligkin yeterli kanit toplanamamus yine yaklasik 1,5 milyon TL'lik alinan avanslara ait yeterli
mutabakat saglanamamistir. Yaklasik 16 milyon TL vadesi ge¢mis banka kredilerine iliskin herhangi bir
karsilik ayirilmamis olup, alacakli taraf icra takibine baslamis ve muhtemel sonuglar1 hakkinda bir goriis
olusturulamamustir. Ayrica sirket aleyhine ¢ok sayida dava ve icra takibi bulunmaktadir ve bu hukuki siirecler
sirketin faaliyetleri {izerinde 6nemli etkiler olusturabilecek potansiyeldedir.

Donem sonu itibari ile 14.795.209 TL ertelenmis vergi muhasebelestirilmistir. TMS 12"ye gore vergi varligindan
yakin gelecekte yararlanmaya imkan verebilecek diizeyde kar elde edilip edilemeyecegi tespit edilememistir.
Sirketin satis yeri ve magaza agmak i¢in bir sirketle yapmis oldugu isletme sozlesmesi kapsaminda magaza
acan sirketin yaptigt Odemeler ve islemler ile verdigi hizmetlere dair tutarlar hakkinda goriis
olusturulamamustir. Sirket mal alisindan kaynaklanan ticari borcunun bir kismin alacakli oldugu sirketler ile
mahsuplasarak kapatmistir. Yapilan mutabakatlarda borglu olunan sirket kayitlarda mahsuplasilan sirketler
ile iligkisinin olmadigini beyan etmistir. Y1l sonu cek/senet sayiminda her hangi bir cek/senet olmadig:
goriilmiis ancak muhasebe kayitlarinda yaklasik 1,5 milyon TL'lik gek/senet oldugu tespit edilmistir. Idari
kadrodaki azalislar nedeniyle denetci raporu ile finansal tablolarin hazirlanmas: arasinda gegen siire iginde
aciklama gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda BDS 560’a gore uygulanacak prosediir
uygulanamamis ve maddi duran varliklarin fiziki kontrolii deger diisiikliigii tespiti ve rayi¢ bedellerine ait
calismalar yapilamamistir. Sirket donem sonunda 1.075.965 TL net kar elde etse de KVYK’lar1 kisa vadeli
varliklarindan 471.795 TL daha fazladir. Bu durum ise isletmenin siirekliligine iliskin siipheler
olugturmaktadir.

Diger taraftan 2021 yili finansal tablolarina goriis vermekten kaginma goriisii verildiginden Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan finansal tablolarin ve faaliyet raporunun standartlara uygun olarak yeniden hazirlanmasi
istenmis ve 2023 yilinda yeniden bagimsiz denetimden gecerek 18.04.2023 tarihinde KAP’ta yaymlanmagtir.
Yeni bagimsiz denetim raporunda olumlu goriis bildirilmistir.

2022 Y11 Bagimsiz Denetim Raporu: 2022 yil1 donem sonu finansal tablolara sinirli olumlu goriis verilmistir.
Bu goriistin dayanaklari soyledir. 2021 yili donem sonu finansal tablolarina bagimsiz denetgi tarafindan goriis
vermekten kacinilmis olmasi sebebiyle SPK tarafindan yeni yonetim kurulunun alt1 ay icinde standartlara
uygun finansal tablolar hazirlatarak genel kurula sunulmas: gerektigi sirkete bildirilmistir. Oysa 2022 yil1
bagimsiz denetim faaliyeti itibariyle 2021 y1ili finansal tablolar1 yeniden diizenlenmemis ve bagimsiz denetim
yapilmamis olmasi nedeniyle 6nceki donem finansal tablolarm 2022 yilina olan etkileri bilinememektedir. 31
Aralik 2022 tarihi itibariyle devam eden 187 adet tazminat davasi ile 127 adet icra takibi bulunmaktadir. Diger
taraftan sirketin 2023 yilinda marka degerinin tespiti yapilmasina karsin bu degerlere tutarinin 2022 yih
finansal tablolarinda yer almasi, dava ve teminat tutarlarmin tam olarak bilinememesi gibi sebepler isletmenin
siirekliliginde ve finansal tablolarinda belirsizlikler olusturmakta oldugundan sinirli olumlu goriis verilmistir.

2023 Y1l1 Bagimsiz Denetim Raporu: 2023 donem sonu finansal tablolara da sinirli olumlu goriis verilmistir.
Bunun sebepleri; a) Stoklar TMS’lere gore maliyet ve net gerceklesebilir degerden diisiik olani ile degerlenmesi
gerekir iken sadece maliyet bedeli ile degerlemeler yapilmistir. Alinan geklerin tamaminin faktdring
firmalarina verildigi ve biiyiik cogunlugunun vadelerinin 2023 Ocak ay1 olmasina ragmen tahsilat kayitlarmin
30 Eylil'e kadar yapilmadigi, 30 Eyliil’de faktoring sirketinin cekleri tahsil ettigi ancak faktoring sirketine
komisyon 6demesi yada herhangi bir gider kaydinin yapilmadig: anlasilmistir. Vadeleri 2024 Ocak-Haziran
arast olan ceklerin 2023 donem sonunda itfa edilmis degerleri {izerinden raporlanmayip iligkili taraf
siniflandirmasi da yapilmamustir. Buna gore senetli alacaklarin fiziki sayimi da yapilamamuistir. 120 Alicilar
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hesabindaki tutarn 6nceki donemden devren bakiye oldugu, 2023 yilinda tahsilatlarin yapilmadig: 2023
yilinda tamamina yakininda hig islem yapilmadig1 ve durum bdoyle iken alacaklar ile vadesi 2024 olan geklere
TERS 9’a gore beklenilen zarar karsiligi ayrilmadig1 anlasilmistir. Alis ve atislardaki nakliye vb. giderlere ve
harcamalarin muhasebe kayitlarina erisilemedigi i¢in dogrulamalar yapilamamuistir.

Alnan siparig avanslariin tamami 120 ve 320 hesaplarin ters bakiyelerinin bu hesaba virmanlanmasindan
kaynaklanmis bu islemler banka aracilig ile yapilmadigindan mutabakatlari saglanamamis ve parasal
kalemler olmasina ragmen enflasyon diizeltmesi yapilmistir. Ayrica enflasyon diizeltmesi yapilir iken TFRS
29 tam olarak uygulanmamustir. 2022 yilindan devreden yurtdisi menseli 4,7 milyon TL'lik alacagin tahsilat
Mart 2023 ayinda portfoydeki alacak senetleri hesabina senet olarak kaydedilmis olup, kayittaki bu senede
vadesine ve tahsil kaydina ulagilamamistir. Banka kredileri onceki yillardan devreden bakiyelerden
olusmakta ve bunlara tahakkuk eden faiz vb borg tutarlar ilave edilerek giincellemeler yapilmamis ve bu
kredilerin mutabakatlar1 saglanamamistir. Ocak-Haziran 2023 dénemi hali satislarinin tahsilat kayitlar
yapilmamis ve dogrulamasi da yapilamamistir. Muhasebe kayitlart Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi'ne uygun olarak yapilmamuistir. C)rnegin faktoring firmasi miisteri olarak kabul edilmemesine ragmen
120 alicilar hesabinda takip edilmektedir.

3.3.2. Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S. (BRMEN)

2020 Yal1 Bagimsiz Denetim Raporu: bu donem finansal tablolarinin incelenmesi sonucu sinirli olumlu goriis
verilmistir. Bu goriisiin dayanag; ise soyledir.

2019 y1l1 donem sonu bilangosunda yer alan yaklagik 79.034.770 TL tutarli yatirim amagh gayrimenkul gercege
uygun deger ile takip edilmektedir. 07/01/2020 tarihinde gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan emsal
karsilastirma yontemi ile degeri 79.034.770 TL olarak tespit edilmistir. Farkli bir sirket tarafindan 22/09/2020
tarihli degerleme raporunda gercege uygun degeri 55.000.000 TL olarak tespit edilmis ve bu gayrimenkul
31/12/2020 tarihinde sirket ortagma 55.000.000 TL'ye satilmustir. Ilk degerleme raporu ve satis tarih arasinda
uzun bir siire olmamasina ragmen 6nemli bir fiyat farki bulundugundan denetim sirketi tarafindan yeni bir
degerleme sirketi atanmis yeni hazirlanan raporda degerleme varsayimlarinda eksiklikler tespit edilerek
raporun revize edilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Belirlenen hususlarin gayrimenkuliin degerine
onemli etkilerde bulunmasi nedeniyle finansal tablolara yansitilmasinda deger diisiikliigii veya artisi
hususunda bir kanaate varilamamistir. Sirket ortagina 11.424.000 TL tutarinda verilen borg iligkili taraflara
diger borglar hesabinda izlenmektedir. Bu alacak i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) avans
islemlerine uygulanan faiz oranina ek %3 oram ilave edilerek 01/01-31/12/2020 tarihlerinde % 13-%19,75
araliginda 9.137.000 TL adat faizi hesaplanmistir. Sirketin efektif bor¢lanma orani olmadigindan adat faizi
oraninin makul seviyelerde olup olmadigi belirlenememistir. Cari donemde isletmenin KVYK doénen
varliklarini 11.201.000 TL ve 2019 yilinda da 55.808.000 TL agmustir. 2019 yil sonu itibariyle 24.358.000 TL olan
ozkaynaklar 2020 y1l sonu itibariyle -10.521.000 TL ile negatif seviyelerdedir. 2019 ve 2020 yillarin da sirasiyla
10.663.000 TL ve 10.868.000 TL net zarar ile kapatmistir. Ayrica cari donemde ortaklarindan alinan 11.425.000
TL ticari olmayan bor¢ bulunmaktadir. [leride ciddi anlamda fon girisi veya karlilik artis1 gerceklesmez ise
tiim bu durumlar isletmenin siirekliligi konusunda belirsizliklerin oldugunu gostermektedir.

2021 Yalr Bagimsiz Denetim Raporu: sirketin 2021 yili finansal tablolarinin incelenmesi sonucu olumlu goriis
verilmistir. Asagidaki hususlar verilen goriisii etkilememekle birlikte isletmenin siirekliligi hakkinda
belirsizlikler icerdigi kanaatine varilmistir. Yilsonu itibariyle KVYK donem varliklarin1 14.107.000 TL asmis
6zkaynaklar -13.604.000 TL ile negatif seyretmekte ve 3.133.000 TL donem zarar1 bulunmaktadir. Gegmis yillar
zararlar1 ise 46.807.000 TL'dir. Bu durum igletmenin siireklili§i konusunda belirsizlikler oldugunu
gostermektedir. Sermaye artig bagvurusu SPK tarafindan 06/01/2022 tarihinde onaylanmis olup sermaye artig
tutar1 sirket ortaginin sirketten alacagina karsilik takas suretiyle satis1 gerceklestirilmistir. Boylece sermaye
22.313.510 TL’ye ulagmustir. Sirketin kredi borglarinin 6denmesi amaciyla ortaklardan alinmis 14.229.000 TL
ticari olmayan borg, sirketin siirekliligine iliskin 6nemli belirsizlikler oldugunu gostermektedir.

2022 Yil: Bagimsiz Denetimm Raporu: bu donemde de bagimsiz denetgi tarafindan olumlu goriis verilmistir.
Ancak 6nceki donemde oldugu gibi verilen goriisii etkilememekle birlikte isletmenin stirekliligi konusunda
bazi belirsizliklerden bahsedilmistir. Bunlar; isletmenin KVYK, doénen varliklarini 4.045.000 TL ge¢mis
ozkaynaklari déonem basinda 22.313.510 TL'ye yiikseltilmesine ragmen donem sonunda -3.029.000 TL ile
negatif seviyelere diismiis, 4.105.000 TL zarar etmistir. Ge¢mis yillardan birikmis zararlar1 ise 49.939.000 TL’ye

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2678 Journal of Business Research-Turk



A. Uslu 16/4 (2024) 2671-2691

yiikselmistir. Sirketin kredi borglarinin 6denebilmesi igin ortagindan aldig: ticari olmayan borg toplami
7.461.000 TL'dir. Diger taraftan sermayenin % 100 oraninda arttirilarak 44.627.000 TL ye yiikseltilmesi karar1
SPK tarafindan 14.12.2022 tarihinde onaylanarak sermaye arttirimi 12.01.2023 tarihinde tamamlanmaistir.

2023 Y1l1 Bagimsiz Denetim Raporu: sirketin finansal denetimi sonucu olumlu goriis verilmistir. Yine dnceki
donemlerde oldugu gibi isletmenin stirekliligi konusunda belirsizliklerin var oldugu kanaatine ulasilmis
ancak bu kanaatin verilen olumlu goriisii etkilemediginden bahsedilmistir. Bu belirsizlikleri soyle
aciklayabiliriz. KVYK doénen varliklarini 51.687.000 TL asarak 35.376.000 TL’ye yiikselmistir. Sirket kredi
borglarin1  6deyebilmek amaciyla sirketin ortagina 12.362.000 TL tutarinda ticari olmayan borcu
bulunmaktadr. Hgﬂi donemde 3.955.000 TL dénem zarar1 olusmus ve 31/12/2023 tarihi itibariyle 608.926.000
TL enflasyona gore ge¢mis yillar zarar1 olusmustur. Tiim bu hususlar isletmenin siirekliligi hususunda bazi
cekinceler dogurmaktadir.

3.3.3. Diriteks Dirilig Tekstil San.Tic.A.S. (DIRIT)

2020 Yil1 Bagunsiz Denetim Raporu: sirket 2020 yilin1 kapsayan bagimsiz denetim sonucu sinirli olumlu
goriis verilmistir. 31/12/2020 tarihi itibariyle 1.231.000 hasilat elde eder iken 2.276.000 TL donem zarari
etmistir. 31/12/2019'da ise 7.330.000 TL zarar elde edilmistir. Ge¢mis yillar zararlart 23.448.000 TL'dir
(31/12/2019: 16.113.000 TL). Ana ortakligin 6zkaynaklar: ise 2019 yilinda -934.688 iken 2020 yilinda 523.882 TL
olmustur. Tiirk Ticaret Kanununun 376. maddesine gore sermaye ve yasal yedekler toplami karsiliksiz
kalmakta olup kisa siirede durumu diizeltici onlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda sirketin bina
ve arsalar1 degerleme sirketi tarafindan degerlenerek 4.146.000 TL deger artis1 olusturulmustur. 06/03/2020
tarihinde bedelli sermaye arttirimi yapilarak sermayenin 21.300.000 TL’ye ¢ikarilmasi kararlastirilmistir. 30

Haziran 2020 yil1 itibariyle hazirlanan bagimsiz denetim raporunda sirket 05/09/2019 tarihinde personellerin
is akidleri feshedilmis ve iiretim tamamen durdurulmustur. 2020 y1ili i¢inde de tiretim olmamistir. Bu durum
isletmenin siirekliligi hususunda belirsizlikler ortaya ¢ikarmaktadir. Denilmektedir.

2021 Yal: Bagimsiz Denetim Raporu: Hazirlanan bagimsiz denetim raporunda 2021 yili dénem faaliyetlerine
iliskin goriis vermekten kacinma goriisii verilmistir. Goriisiin dayanagina iliskin herhangi bir aciklama
yapilmamustir. Tlgili y1l finansal tablolar incelendiginde cari oran 0,88, nakit orani 0,12, KVYK/Toplam
Kaynaklar 2,36, Uzun Vadeli Kaynaklar/Toplam Kaynaklar 0,49, Ozkaynaklar/toplam Kaynaklar 1,04 oldugu
goriilmektedir. Ozellikle yabanci kaynaklara olan bagimlilik risk ve belirsizlikler icerebilmektedir.

2022 Yal: Bagimsiz Denetim Raporu: yapilan bagimsiz denetim sonucu sinirli olumlu goriis verilmistir. Buna
gore sirketin finansal durum tablosunda 46.272.000 TL maddi duran varligi bulunmaktadir. Degerleme sirketi
tarafindan fabrikadaki makine ve techizatin degerlemesi yapilarak KDV hari¢ 4.152.000 TL belirlenmistir.
Degerleme 6ncesi mizanda tesis makine ve cihazlar 7.226.000 TL olarak goriilmektedir. 18 kalem makine ve
techizata kim tarafindan ve hangi makineler oldugu goriilemeyen rehin kaydi bulunmaktadir. Tapuda ise
Tiirkiye Halk Bankas1 adina ipotek ve rehin kayitlar: bulunmaktadir. Tapudaki bu kaydin degerleme konusu
makineleri de kapsadigl ve makinelerin satisimin kisitlandigr degerlendirilmektedir. Ayrica Tiirkiye Halk

Bankasi tarafindan fabrika binasi icra kanali ile satiga ¢ikarilmis ve sirket disindan 3. gsahis tarafindan
alinmigtir. Karara sirket itiraz ederek mahkeme siireci baglamigtir. 26/10/2023 tarihli durusmada kars: taraf
davay1 kazanmistir. Ancak sirket tarafindan karara itiraz edilerek istinaf mahkemesine bagvurulmustur. Satisi
gerceklestirilen fabrika binasinin tapu devri heniiz gerceklesmemis olup, mahkeme sonucu bilinemediginden
maddi duran varlik satisinin finansal tablolar tizerindeki belirsizliklerinden dolay: simirli olumlu goriis
verilmistir.

2023 Yili Bagimsiz Denetim Raporu: bu dénem finansal tablolarin denetimi sonucu sinirli olumlu goriis
verilmistir. Bu goriisiin dayanagy; Sirketin arag kiralamalarina ait giderlere iliskin faturalara istinaden araglar1
kiraya veren sirketin aktifinde kayith yada kiraladig1 arag bilgileri ve yapilan sdzlesmeye ulasilamamistir.
Ayrica alis ve satislara ait alis, satis nakliye vb. giderler gibi harcama kalemlerine yonelik muhasebe
kayitlarina da ulagilamadigindan dogrulamalar yapilamamistir. Aracin kiralandigr sirketin miikerrer
diizenledigi 720.000 TL fatura tespit edilmis ve vergi dairesine diizeltme islemi i¢in bagvuruldugu ve islemin
gerceklestirildigi tespit edilmistir. Diriteks tarafindan bir sirkete bos fabrika binasi olarak kiraya verilen bina
icin depo kiralama stzlesmesi yapilmis olup 15/03/2023 tarihinde iki adet fatura diizenlenmis olmasina
ragmen bir tanesi hasilat olarak kayitlara alinmadig: tespit edilmistir. 120 Alicilar hesabindaki alacaklarin

biiyiik bir boliimii 6nceki yillardan devreden alacaklardan olusmaktadir. 2023 yilinda tahsilat yapilmadig: ve
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neredeyse tamaminin hig islem gérmemesine ragmen bu alacaklara ve vadesi 2024 olan ¢eklere TFRS 9’a gore
beklenilen zarar karsilig1 ayrilmadig tespit edilmistir. Aralik 2023 ayinda iki farkli firmaya toplam 19.400.000
TL tutarinda satis gergeklestirilmis, 2024 yilinda herhangi bir tahsilat yapilmamus olup satislarin dogrulamasi
yapilamamistir. Ayrica bu vadeli satislar sirketin vadeli satis politikas: ile de Ortiismedigi tespit edilmistir.
Banka kredileri hesab1 6nceki yillardan devreden bakiyelerden olusmaktadir. Bu tutarlara faiz vb ilave borglar
eklenerek giincelleme yapilmamis ve mutabakatlar1 saglanamamustir. Dovizli bir alacak geki icin subat ve
eyliil aylarinda kur degerlemesi yapilmis ancak donem sonunda kur degerlemesi yapilmamis ve ¢ekin tahsil
edilip edilemeyecegine dair dogrulama yapilamamistir. Enflasyon diizeltmesinde TFRS 29'un tam olarak
uygulanmadig1 tespit edilmistir. Icra Hukuk Mahkemesi tarafindan sirket adina kayitli fabrikamin icradan
satisina iliskin satisinin durdurulmasi amaciyla istinaf mahkemesine basvurulmus olup itiraz siireci devam
etmekte oldugu tespit edilmistir.

3.3.4. Royal Hal1 ve Iplik Tekstil Mobilya San. Ve Tic. A.S. (ROYAL)

2020 Yil1 Bagimsiz Denetim Raporu: bagimsiz denetim sonucu sinirli olumlu goriis verilmistir. Sirkete,
04/08/2016 tarihli Gaziantep 2. Sulh Ceza Hakimliginin karari ile kayyim atanmistir. Daha sonra ise 674 sayili
KHK ile kayyim yetkileri Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir. Sirketin yurtdisindaki
bagh ortakliklarinin finansal verileri elde edilemeyip finansal tablolar mevcut verilerle olusturulmustur.
Finansal yatinmlar TFRS 10 geregi finansal tablolarda konsolide edilmesi gerekir iken maliyet bedeli
iizerinden varlik olarak gosterilmislerdir. Diger taraftan yil sonunda deger diisiikliigli ¢alismasi yapilmamais
olmasi da finansal tablolara etkileri konusunda belirsizlik tagimaktadir. TMSF tarafindan dondurulan
hesaplar icin dis teyit calismasi yapilamamis ve Covid-19 sebebiyle firmalar faaliyetleri gecici olarak
durdurmus yada uzaktan ¢alismaya baslamislardir. 2020 yil sonu itibari ile ticari ve diger alacaklar ile

borglarimin dogruluguna dair yeterli mutabakat yapilamamis ve gerekli denetim kanitlar1 elde edilememistir.
Sirketin kefaletinden dolay: ¢esitli bankalarca 292.446.000 TL icra takibi baslatilmistir. Bunu disinda sirketin
kendi borcu olan 27.321.000 TL i¢in alacaklilar tarafindan dava icra takibi baslatilmistir. TMS 37’ye gore dava
ve icra takiplerine karsilik ayrilmasi gerekir iken karsilik ayrilmamustir. Sayet karsilik ayrilsa idi sirketin
Ozkaynaklarinda diisiis olacak ve net isletme sermayesi mevcut dava ve icra masraflarini 6demekte yetersiz
kalacaktir. Sirketin alacak senetleri ve diger mali borglar hesaplarinda kaydettigi 123.316.000 TL tutarh varhik
ve ylikiimliiliik artigina neden olan tutarla ilgili fiziki ve hukuki islemlerin olup olmadig tespit edilememistir.
Bu kayitlarin faktoring ¢ekleri oldugu tespit edilmis ve dogru kayitlandig: taktirde finansal tablolara etkisi ile
ilgili denetim kanit1 elde edilememistir. Finansal tablolarda yer alan serefiye bedeli TFRS uyarinca deger
diisiikliigiine tabi tutulmasi gerekirken herhangi bir degerleme yapilmamis ve finansal tablolara etkisi tespit
edilememistir.

2021 Yili Bagimsiz Denetim Raporu: Yapilan dis denetim sonucu sinirli olumlu goriis verilmistir. Sirkete
04/08/2016 tarihli Gaziantep 2. Sulh Ceza Hakimliginin karari ile kayyim atanmaistir. Daha sonra ise 674 sayili
KHK ile kayyim yetkileri Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu'na (TMSF) devredilmistir. Sirketin yurtdisindaki
bagli ortakliklarinin finansal verileri elde edilemediginden finansal tablolar mevcut verilere gore
olusturulmustur. Yurtdist ortakliklarin durumu tablolarda gosterilmediginden herhangi bir kanaat
olusturulamamusgtir. TMSF tarafindan hesaplar donduruldugu icin diger alacaklar, saticilar ve avanslar
hesaplarmin dig teyit ¢alismasi yapilamamigtir. Diger taraftan dis teyidi yapilamayan ve dis teyidi tutarsiz
olan hesaplar finansal tablolar: etkileyecegi kanaatine ulagilmistir. Royal Rugs firmasindan gereken verilen
elde edilemediginden finansal durum ve kar zarar tablolarinin TFRS 8 uyarinca boliimlere gore raporlamasi
yapilamamistir.  Sirketin konsolidasyon firmasindan bir tanesi igin 2.076.000 TL beklenen kredi zarari
hesaplanabilmis digerleri igin hesaplanamamuistir. Bu tutar da TFRS 9 hiikiimlerini karsilamamaktadir.

Sirketin ortagi olan bir grup sirketinin vadesi dolan kredi borglari i¢in ¢esitli bankalar 292.446.000 TL icra takibi
baslatmis olup sirketin kefil olarak borcu 6demesi talep edilmistir. Bunlar disinda farkl: kisiler tarafindan
3.594.000 TL tutarli dava ve icra takipleri bulunmaktadir. Temerriide diisiilmesi nedeniyle faiz giderleri tam
olarak bilinememektedir. Serefiye bedeli olarak kayith 9.073.000 TL igin TFRSler geregi deger diisiiklign
tespiti yapilmamuistir. Dolayisiyla finansal tablolara etkisi de tespit edilememistir.

2022 Yili Bagimsiz Denetim Raporu: denetim sonucu sinirli olumlu goriis verilmistir. Onceki yillarda oldugu
gibi kayyim yonetimi devam etmektedir. 674 sayili KHK uyarinca TMSF tarafindan Royal Hali, Atlas Hali ve
Royal International sirketlerinin “Royal ve Atlas Hali Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii” niin olusturulmasina karar
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verilmistir. Ticari ve iktisadi biitiinliige dahil sirketlerin mal ve haklar1 satilacaktir. Dolayisiyla sirketlerin
faaliyetleri de satisla birlikte sona erecektir. Sirket mal ve haklar1 Hazine ve Maliye Bakanligi'na tescil
edilmistir. Tasfiyeye bakanlik tarafindan onay verilmesi halinde yasal sartlar altinda sirketin siirekliligi
miimkiin olmayacaktir. 2015 yili kayitlarina gore 127.064.000 TL ‘lik hem varliklar hem de yiikiimliiliikler
icinde (101 ve 309 nolu hesaplarda) yer almasma ragmen bdyle bir ¢ekin olmadigr ve 309 nolu hesap
ayrintistnin da hangi firmaya borcun oldugu tespit edilememistir. 2022 yilinda s6z konusu tutar 130.954.000
TL olarak ayni sekilde 101 ve 309 numarali hesaplarda yer almaktadir. Yapilan arastirmalarda boyle bir ¢cek
ve borcun olmadig: karsilik ayrilmasindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmstir.

Sirket yurtdisindaki bagh ortakliklarnin finansal verilerini talep edilmesine ragmen temin edilemediginden
ilgili sirketler konsolide disinda tutularak tablolar olusturulmustur. Bu durum TMS 27’ye aykirilik
olusturmaktadir. Sirketin ge¢mis donemlerden devreden alacaklar, saticilar ve verilen avanslar hesaplari i¢in
mutabakat saglanamamis TMSF tarafindan dondurulan hesaplarin teyitleri alinamamais oldugundan finansal
tablolara etkileri tespit edilememistir. Royal Rugs firmasindan gereken verilen elde edilemediginden finansal
durum ve kar zarar tablolarmmin TFRS 8 uyarinca boliimlere gore raporlamasi yapilamamustir. Sirketin
sermayedar1 oldugu Naksan plastik A.S. 2016 y1l1 ve dncesinden gelen toplam 292.446.000 TL kredi borglarini
O0deyememesi sebebiyle sirkete kefil sifatiyla banklar borcun édenmesi icin bagsvurmustur. Ayrica 3. Kisiler
tarafindan agilan 3.593.000 TL tutarinda dava ce icra takipleri nedeniyle dosya mevcuttur. Bu durum ilave faiz
gideri dogurmaktadir. TFRS geregi 9.072.000 TL serefiye tutar: i¢in deger diisiikliigii testi yapilmamustir.
Dolayisiyla tablolara etkisi bilinememektedir. 2021 yili kurumlar vergisi beyannamesinde donem Xkar1
2.323.000 TL olup finansal tablolar bu tutara gore diizenlenmistir. Grup sirketleri sirkete olan borglarini ve
alman avanslar1 vadesinde Odemedikleri icin 2021 yilina ait 31.505.000 TL temerriit ve avans faizi
hesaplanmustir. Sirketin hesapladig1 faiz gelirleri Mayis 2022'de yeniden diizenlenen Kurumlar Vergisi
Beyannamesi ile beyan edilmistir.

2023 Yili Bagimsiz Denetim Raporu: denetim sonucu sinirli olumlu goriis verilmistir. Onceki yillarda oldugu
gibi bu y1l da kayyim yonetimi devam etmektedir. 7076 sayili Kanun'un 1.md. gore Hazine ve Maliye
Bakanligi'min sirketin satis ve tasfiyesine onay vermesi durumunda sirketin siirekliligi miimkiin
olamayacaktir. TMS 27’ye gore yurtdist bagh ortakliklarin da finansal tablolarda gosterilmesi zorunlu iken
sirket hukuki durumu nedeniyle talep etmesine ragmen temin edememis ve tablolar1 mevcut duruma gore
hazirlanmistir. 2015 yili 101 ve 309 numarali hesaplarin kayitlarinda yer alan 122.064.000 TL tutarinin alinan
¢ek veya mali bir bor¢ olmadig1 karsilik ayrilmasindan kaynaklandigr 2022 yilinda 130.954.000 TL ve 2023
yilinda da 139.789.000 TL ytikseldigi tespit edilmistir. Devreden alacaklar, saticilar ve verilen-alinan avans
hesap bakiyeleri ve dondurulan hesaplar i¢in mutabakatlar yapilamadigindan finansal tablolara etkileri

belirlenememistir. Royal Rugs firmasindan gereken verilen elde edilemediginden finansal durum ve kar zarar
tablolarinin TFRS 8 uyarinca boliimlere gore raporlamasi yapilamamistir. Sirketin ortaklarindan Naksan
plastik’in banka kredi borglarini vadesinde 6deyememesi nedeniyle sirketin kefaleti sebebiyle bankalar borcu
talep etmektedirler. Faiz giderleri tam olarak tespit edilememektedir. 9.072.000 TL serefiye tutar1 i¢cin TFRS
geregi deger disiikliigii testi yapilmamistir. Dolayisiyla tablolara etkisi bilinememektedir. 2022 yilinda donem
kar1 dahil toplam gec¢mis yil karlar: 94.986.000 TL iken 2023 yilinda ge¢mis yil karlar1 59.283.000 TL olarak
goriinmektedir. TMSF tarafindan Royal ve Atlas Hali ile Nakpilsa Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii ihale ile Inter
kimyasal Uriinler A.$.ye satilmus olup sirketin tiim varliklarinin miilkiyeti 02/05/2024 tarihinde Inter kimyasal
Uriinler A.S."ye devredilmistir.

4.Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriindeki Sirketlerinin TOPSIS Analizi ile
Performanslarinin Belirlenmesi

Bu analizde temel amag BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde (tekstil) islem goren sirketlerin 2020-
2023 donemi dort yillik performanslarinin belirlenerek kendi aralarinda ve yakin izleme pazarinda islem
goren tekstil sirketleriyle karsilastiriimasidir.

4.1. Arastirmanin Kapsami ve Veriler

Kamuyu Aydinlatma platformu (KAP) verilerine gore Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriinde (tekstil) 27
adet sirket islem gormektedir. Bunlar arasindan verilerine tam olarak erisilebilen ve analize uygun 22 sirketin
2020-2023 yillarin1 kapsayan yil sonu gesitli finansal oranlar1 arastirmaya dahil edilmistir. Arastirma konusu
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sirketlerin bagimsiz denetim raporlar1 ve finansal tablolarmna KAP, Matrix Gold 7.4.2 ve kendi internet

sitelerinden erigilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Oranlar

Ana Kriterler Alt Kriterler Formiil
e Cari Oran (CO) Donem Varliklar / KVYK

Likidite Oranlar1 — -
Likidite Oram (LO) (Donen Varliklar — Stoklar) / KVYK

Mali Yap1 Oranu Kaldirag¢ Orani (KO) Toplam Borg / Aktif Toplami
Alacak Devir Hizi1 (ADH) Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Faaliyet Oranlar1 Stok Devir Hiz1 (SDH) Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Aktif Devir Hiz1 (ADH) Net Satiglar / Toplam Aktifler
Ozsermaye Karlilig1 (OK) Net Kar / Ozkaynak

Karlilik Oranlart Faaliyet Karl.lhgl Orani (FKO) Faialiyet Kar1 / Net Satiglar
Net Kar Marji Oran1 (NKM) Donem Net Kari / Net Satislar
Aktif Karlilik Oran1 (AKO) Donem Net Kari / Aktif Toplami

Analizde sirketlerin finansal performanslarini degerlendirebilmek amaciyla literatiir de dikkate alinarak tablo

1’de gosterilen likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilmistir.

Tablo 3: Analize Dahil Edilen Sirketler ve Bilgileri

Sirketler 1]2)?1{1 islem Gordiigii Pazar Da}]‘;rlw(l)ellfs“g“
Akin Tekstil A.S. ATEKS Ana Var
Arsan Tekstil Tic. San A.S. ARSAN Ana Var
Bilici Yatirim San. Tic. A.S. BLCYT Ana Var
Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Tic. San. A.S. BRKO Yakin izleme Yok
Birlik Mensucat Tic. San. Isl. A.S. BRMEN Yakin izleme Yok
Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S. BOSSA Ana Var
Dagi Giyim Sanayi ve Tic. A.S. DAGI Ana Var
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. Tic. A.S. DERIM Ana Var
Desa Deri Sanayi Tic. A.S. DESA Yildiz Var
Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Tic. A.S. DIRIT Yakin izleme Yok
Hateks Hatay Tekstil [sl.A.S. HATEK Ana Var
Karsu Tekstil San. Tic.A.S. KRTEK Ana Var
Kordsa Teknik Tekstil A.S. KORDS Yildiz Var
Liiks Kadife Tic. San. A.S. LUKSK Ana Var
Mega Poliiiretan Kopiik San.Tic.A.S. MEGAP Ana Var
Menderes Tekstil San. Tic. A.S. MNDRS Ana Var
Rodrigo Tekstil San. Tic. A.S. RODRG Ana Var
Royal Hal1 iplik Tekstil Mobilya San. Tic. A.S. ROYAL Yakin izleme Yok
Soktas Tekstil San. Tic.A.S. SKTAS Ana Var
Sonmez Pamuklu San. A.S. SNPAM POIP Var
Yatas Yatak ve Yorgan San. Tic. A.S. YATAS Yildiz Var
Yiinsa Yuinli San. Tic. A.S. YUNSA Yildiz Var

Kaynak: KAP verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Arastirma konusu 22 adet sirkete ait kisa bilgiler tablo 2’de verilmis olup, bu sirketlerden 4 adedi yakin izleme
pazarinda (Birko, Birlik, Diriteks ve Royal) islem gormektedir.

4.2, Arastirmanin Amac ve Onemi

Yapilan arastirmada ilk asamada BIST Yakin zleme Pazarinda islem goren 4 sirketin 2020-2023
dénemini kapsayan bagimsiz denetim goriislerinin dayanaklari incelenmistir. ikinci asamada
sektorde faaliyet gosteren 22 sirketin performanslari TOPSIS analiz yontemi ile tespit edilerek yakin
izleme pazarinda faaliyet gosteren sirketlerin sektorel durumlari goreceli olarak belirlenmesi
amaglanmistir. Diger bir amag ise bagimsiz denetim goriisii ile sirket performans: arasindaki iligki
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olup olmadiginin tespit edilmesidir. Literatiirde bagimsiz denetim raporlarina verilen goriislerin
incelenerek TOPSIS analizi ile iliskisinin arastirildig1 bir calismaya rastlamilmamis olmas: da
calismanin  6nemi ve Ozgiinliigliniin bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada BIST Yakin Izleme Pazarinda islem goren 4 adet Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Sektoriindeki (tekstil)
sirketin bagimsiz denetim raporlari icerik analizi ile incelenmistir. Ayrica BIST tekstil sektoriinde islem goren
sirketlerin 2020-2023 donemi performanslari, sektorel bazda ve yakin izleme pazarinda islem goren tekstil
sirketleriyle karsilastirilmistir. Performans analizi igin ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden olan TOPSIS
analiz yontemi kullanilmustir.

Cok kriterli karar verme tekniklerinin genel amaci alternatifleri degerlendirmek ve siralamaktir. Alternatifler
ideal ¢oziimlerden uzakliklarina gore hesaplanan genel bir endeks olarak hesaplanmaktadir (Chakraborty,
2022; 2). Tiim kriterleri dahil ederek en bagarili sirketi objektif olarak belirleyebilmek icin uygulanabilecek
tekniklerden birisi TOPSIS'tir (Yiik¢ii ve Atagan, 30). Bu yontem, Yoon (1987), Hwang, Lai ve Hwang (1996)
tarafindan ilk olarak kullanilmis ve gelistirilmistir (Akbulut ve Rengber, 2015; 123). TOPSIS en iyi ¢oziimiin
pozitif ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢oziimden en uzak oldugu ¢oziim kiimesi nedeniyle
benimsenmis bir ¢ok kriterli karar verme teknigidir. Saglam matematiksel temeli, basitligi ve
uygulanabilirliginin kolayligi nedeniyle yaygin olarak kullanilmaktadir. Cok fazla yeni yonteme ve
karsilastirmali analize ilham kaynag1 olmus temel ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden birisi olarak kabul
edilmektedir (Chakraborty, 2022; 1).

TOPSIS yontemi alti adimdan olusmaktadir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010, 30), (Temel, 2021, 1457);

1. Karar matrisinin (A) Olusturulmasi

2. Standart karar matrisinin (R) Olusturulmasi

3. Agirlikli standart karar matrisinin (V) olusturulmasi

4. Pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A-) ¢6ziim kiimelerinin olusturulmasi
5. Alternatifler arasindaki uzaklik degerlerinin (5) hesaplanmasi

6. Ideal ¢oziime goreceli yakinligin (C) hesaplanarak siralanmast

4. Bulgular

Yapilan analiz ile BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde (tekstil) islem goren sirketler belirlenen
finansal oranlar ve oranlara verilen agirliklar (%10) kullarularak TOPSIS yontemi ile goreceli olarak
stralanmistir. Unutulmamalidir ki kullanilan oranlar ve oran agirliklar: degistirildiginde farkli sonuglar elde
edilecektir. 2020-2023 donemini kapsayan her bir yilin analiz adimlar1 gdsterilmemis olup, drnek olmasi
agisindan sadece 2023 yil1 i¢in TOPSIS adimlar gosterilmistir. Sirket isimlerine gore siralanan TOPSIS analiz
siireci asagidaki tablolarda gosterildigi gibidir.

Tablo 4: Karar Matrisinin Olusturulmasi (2023 Yili)

Sirketler cO LO KO ADH SDH ADH OK FKO NKM AKO

Akin 0,9810 0,5105| 0,3692 4,7555 3,8793 | 04591 -0,0069 -0,0841 -0,0095 | -0,0044
Arsan 7,4680 7,4621| 0,1281 8,2666 = 393,8400  0,0717 0,1154 1,5333 1,4028 0,1006
Bilici 11,7550 9,3652 | 0,0678 2,0970 1,6509  0,1621  0,1017  0,3784 0,5845 0,0948
Birko 1,0029 0,8906 | 0,0556 0,9197 52688 | 0,0351 -1,1479 0,1778  -30,8558 | -1,0842
Birlik 1,4614 0,9850 | 0,6186 20,9905 1,1442 | 0,5492 | -0,1736  -0,1401 -0,1206 | -0,0662
Bossa 1,5542 0,9547 | 0,3430 3,5739 3,9667 | 0,6560 0,2318 0,1806 0,2321 0,1523
Dagi 1,2858 0,5839 | 0,4953 5,2014 1,1053 | 0,6663 | 0,0997  0,0533 0,0755 0,0503
Derimod 1,3572 1,2268 ' 0,7436 4,7523 27,4917 12,9000  0,0532  0,0342 0,0047 0,0136
Desa 2,0408 1,6505 | 0,3730 11,9375 3,8262 | 09458 00,3055 0,2524 0,2025 0,1915
Diriteks 1,7099 1,6862  0,0946 0,4802 6,1162| 0,0743  0,2086  0,6787 2,5432 0,1888
Hateks 1,1374 0,7025 | 0,4070 6,8336 1,9615 0,3787 | -0,1331 0,0443 -0,2085 | -0,0789
Karsu 1,5122 0,7757 | 00,4052 5,6396 3,2612| 0,8498 0,1222 | 0,2653 0,0855 0,0727
Kordsa 1,2431 0,6663 | 0,5408 52,3121 2,9220| 0,6720  0,0246 . 0,0523 0,0168 0,0113
Liiks Kadife 1,3420 1,0004  0,2864 3,4465 3,8815| 0,3368 00,1670 0,2269 0,3538 0,1191
Mega 1,1856 0,8629 | 0,6658 2,3763 42149 1,0933 0,1978  0,1576 0,0604 0,0661
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Menderes
Rodrigo
Royal
Soktas
Sonmez
Yatas
Yiinsa

1,6316
1,5257
1,3143
0,7450
2,4785
1,1604
1,9187

0,6511
1,3918
0,6955
0,3389
1,7358
0,7309
1,2342
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0,3461
0,5349
0,7254
0,5124
0,1021
0,5719
0,2826

6,3352
728,5712
3,3993
6,9917
7,5302
8,1326
5,8446

24674 0,5218
5,7567 | 0,4579
1,0657 | 0,3052
2,9368 | 0,4684
6,6857 0,4190
4,6778 | 1,2391
3,0365 | 0,6181

0,1402
0,1214
0,3128
-0,0156
-0,0013
0,1498
0,2143

0,0919
0,0920
-0,0399
-0,1166
0,0600
0,0513
0,2047

0,1756
0,1233
0,2814
-0,0163
-0,0028
0,0518
0,2487

0,0917
0,0564
0,0859
-0,0076
-0,0012
0,0641
0,1537

Belirlenen dort ana performans kriteri ve on adet alt kriter kullanilarak ilk asama olan karar matrisi tablo 4'teki
gibi hazirlanmistir. Bu tablo yirmi iki adet sirketin likidite durumu, mali yap1 orany, faaliyet oranlar1 ve karlilik
oranlarin (faktorler) gostermekte olup TOPSIS Yo6nteminin baslangicini olusturmaktadir.

Sirketler
Akin Tekstil
Arsan
Bilici
Birko
Birlik
Bossa
Dagi
Derimod
Desa
Diriteks
Hateks
Karsu
Kordsa
Liiks Kadife
Mega
Menderes
Rodrigo
Royal
Soktas
Sonmez
Yatas
Yiinsa

cO

0,0636
0,4843
0,7622
0,0650
0,0948
0,1008
0,0834
0,0880
0,1323
0,1109
0,0738
0,0981
0,0806
0,0870
0,0769
0,1058
0,0989
0,0852
0,0483
0,1607
0,0752
0,1244

Tablo 5: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi (2023 Yili)

LO

0,0397
0,5808
0,7290
0,0693
0,0767
0,0743
0,0454
0,0955
0,1285
0,1312
0,0547
0,0604
0,0519
0,0779
0,0672
0,0507
0,1083
0,0541
0,0264
0,1351
0,0569
0,0961

KO

0,1767
0,0613
0,0324
0,0266
0,2960
0,1641
0,2370
0,3558
0,1785
0,0453
0,1948
0,1939
0,2588
0,1370
0,3186
0,1656
0,2560
0,3471
0,2452
0,0489
0,2737
0,1352

ADH

0,0065
0,0113
0,0029
0,0013
0,0287
0,0049
0,0071
0,0065
0,0163
0,0007
0,0093
0,0077
0,0715
0,0047
0,0032
0,0087
0,9964
0,0046
0,0096
0,0103
0,0111
0,0080

SDH

0,0098
0,9966
0,0042
0,0133
0,0029
0,0100
0,0028
0,0696
0,0097
0,0155
0,0050
0,0083
0,0074
0,0098
0,0107
0,0062
0,0146
0,0027
0,0074
0,0169
0,0118
0,0077

ADH

0,1139
0,0178
0,0402
0,0087
0,1363
0,1628
0,1653
0,7196
0,2347
0,0184
0,0940
0,2109
0,1667
0,0836
0,2713
0,1295
0,1136
0,0757
0,1162
0,1040
0,3074
0,1534

OK
-0,0050
0,0843
0,0742
-0,8381
-0,1267
0,1692
0,0728
0,0388
0,2230
0,1523
-0,0972
0,0892
0,0179
0,1219
0,1444
0,1023
0,0886
0,2284
-0,0114
-0,0009
0,1094
0,1564

FKO
-0,0460
0,8384
0,2069
0,0972
-0,0766
0,0987
0,0291
0,0187
0,1380
0,3711
0,0242
0,1450
0,0286
0,1241
0,0862
0,0502
0,0503
-0,0218
-0,0638
0,0328
0,0281
0,1119

NKM
-0,0003
0,0452
0,0189
-0,9952
-0,0039
0,0075
0,0024
0,0002
0,0065
0,0820
-0,0067
0,0028
0,0005
0,0114
0,0019
0,0057
0,0040
0,0091
-0,0005
-0,0001
0,0017
0,0080

AKO
-0,0037
0,0858
0,0809
-0,9249
-0,0565
0,1299
0,0429
0,0116
0,1634
0,1611
-0,0673
0,0620
0,0096
0,1016
0,0564
0,0782
0,0481
0,0733
-0,0065
-0,0010
0,0547
0,1311

Tkinci asamada her bir faktor, faktor degerinin bulundugu siitundaki degerlerin kareleri toplaminin karekokii
almarak bulunan degere boliinerek normalize deger bulunmus ve matriste ayri yere yazilarak normalize
edilmis standart karar matrisi olusturulmustur.

Sirketler
Akin
Arsan
Bilici
Birko
Birlik
Bossa
Dagi
Derimod
Desa
Diriteks
Hateks
Karsu
Kordsa

Tablo 6: Agirlikli Standart Karar Matrisinin Olusturulmas: (2023 Yil1)

CcO

0,0064
0,0484
0,0762
0,0065
0,0095
0,0101
0,0083
0,0088
0,0132
0,0111
0,0074
0,0098
0,0081

LO

0,0040
0,0581
0,0729
0,0069
0,0077
0,0074
0,0045
0,0095
0,0128
0,0131
0,0055
0,0060
0,0052
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KO

0,0177
0,0061
0,0032
0,0027
0,0296
0,0164
0,0237
0,0356
0,0178
0,0045
0,0195
0,0194
0,0259

ADH SDH

0,0007 0,0010
0,0011 0,0997
0,0003 0,0004
0,0001 0,0013
0,0029 0,0003
0,0005 0,0010
0,0007 0,0003
0,0006 0,0070
0,0016 0,0010
0,0001 0,0015
0,0009 0,0005
0,0008 0,0008
0,0072 0,0007

2684

ADH

0,0114
0,0018
0,0040
0,0009
0,0136
0,0163
0,0165
0,0720
0,0235
0,0018
0,0094
0,0211
0,0167

OK
-0,0005
0,0084
0,0074
-0,0838
-0,0127
0,0169
0,0073
0,0039
0,0223
0,0152
-0,0097
0,0089
0,0018

FKO
-0,0046
0,0838
0,0207
0,0097
-0,0077
0,0099
0,0029
0,0019
0,0138
0,0371
0,0024
0,0145
0,0029

NKM
0,0000
0,0045
0,0019
-0,0995
-0,0004
0,0007
0,0002
0,0000
0,0007
0,0082
-0,0007
0,0003
0,0001

AKO
-0,0004
0,0086
0,0081
-0,0925
-0,0056
0,0130
0,0043
0,0012
0,0163
0,0161
-0,0067
0,0062
0,0010
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Liiks Kadife | 0,0087 0,0078 0,0137 | 0,0005 0,0010 | 0,0084 0,0122 | 0,0124 0,0011 0,0102
Mega 0,0077 0,0067 0,0319 0,0003 0,0011 | 0,0271 0,0144 | 0,0086 0,0002 0,0056
Menderes | 0,0106 0,0051 0,0166 0,0009 0,0006 | 0,0129 0,0102 | 0,0050 0,0006 0,0078
Rodrigo 0,0099 0,0108 0,0256 0,0996 0,0015 | 0,0114 0,0089 | 0,0050 0,0004 0,0048

Royal 0,0085 0,0054 0,0347 | 0,0005 0,0003 | 0,0076 0,0228 | -0,0022 | 0,0009 0,0073
Soktas 0,0048 0,0026 0,0245 0,0010 0,0007 | 0,0116 -0,0011 | -0,0064 | -0,0001 | -0,0007
Sonmez 0,0161 0,0135 0,0049 0,0010 0,0017 | 0,0104 -0,0001 | 0,0033 0,0000 -0,0001
Yatas 0,0075 0,0057 0,0274 0,0011 0,0012 | 0,0307 0,0109 | 0,0028 0,0002 0,0055
Yiinsa 0,0124 0,0096 0,0135 0,0008 0,0008 | 0,0153 0,0156 | 0,0112 0,0008 0,0131

Her bir faktor i¢in belirlenen agirlik katsayisi (%10) ile tablo 5'teki her bir hiicredeki faktor degerleri ¢arpilarak
bulunan agirliklandirilmis degerler yukaridaki tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 7: Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Kiimesi (2023 Yili)

A 0,0762 0,0729 0,0356 0,0996 0,0997 10,0720 0,0228 10,0838 0,0082 0,0163
A- 0,0048 0,0026 0,0027 10,0001 0,0003 0,0009 -0,0838 | -0,0077 | -0,0995 | -0,0925

Tablo 8: Pozitif Ideal Céziime Uzaklik Kiimesi (2023 Y1l1)

Sirketler CcO LO KO ADH SDH ADH OK FKO NKM AKO

Akin 0,00488 0,00475 | 0,00032 |0,00980 |0,00974 | 0,00367 | 0,00054 @ 0,00782 | 0,00007 |0,00028
Arsan 0,00077 0,00022 | 0,00087 | 0,00970 | 0,00000 | 0,00492 | 0,00021 |0,00000 |0,00001 | 0,00006
Bilici 0,00000 0,00000 | 0,00105 | 0,00987 | 0,00985 | 0,00461 | 0,00024 |0,00399 |0,00004 | 0,00007
Birko 0,00486 0,00435 | 0,00108 | 0,00990 | 0,00967 | 0,00505 | 0,01137 |0,00549 |0,01160 | 0,01184
Birlik 0,00446 0,00425 | 0,00004 |0,00936 |0,00987 | 0,00340 | 0,00126 | 0,00837 | 0,00007 |0,00048
Bossa 0,00438 0,00429 | 0,00037 |0,00983 |0,00973 | 0,00310 |0,00003 | 0,00547 | 0,00006 | 0,00001
Dagi 0,00461 0,00467 | 0,00014 | 0,00979 | 0,00988 | 0,00307 | 0,00024 |0,00655 |0,00006 | 0,00015
Derimod 0,00455 0,00401 | 0,00000 | 0,00980 | 0,00859 | 0,00000 | 0,00036 |0,00672 |0,00007 | 0,00023
Desa 0,00397 0,00361 | 0,00031 | 0,00961 0,00974 | 0,00235 | 0,00000 | 0,00490 |0,00006 | 0,00000
Diriteks 0,00424 0,00357 | 0,00096 |0,00992 |0,00963 | 0,00492 | 0,00006 | 0,00218 | 0,00000 |0,00000
Hateks 0,00474 0,00455 | 0,00026 |0,00974 |0,00983 | 0,00391 | 0,00106 | 0,00663 | 0,00008 |0,00053
Karsu 0,00441 0,00447 | 0,00026 | 0,00978 | 0,00977 | 0,00259 | 0,00019 |0,00481 |0,00006 | 0,00010
Kordsa 0,00465 0,00458 | 0,00009 | 0,00855 | 0,00979 | 0,00306 | 0,00044 |0,00656 |0,00007 | 0,00024
Liiks Kadife | 0,00456 0,00424 | 0,00048 | 0,00983 | 0,00974 | 0,00404 | 0,00011 |0,00510 |0,00005 | 0,00004
Mega 0,00470 0,00438 | 0,00001 |0,00986 |0,00972 | 0,00201 |0,00007 | 0,00566 | 0,00006 | 0,00011

Menderes | 0,00431 0,00460 | 0,00036 | 0,00976 | 0,00981 | 0,00348 | 0,00016 |0,00621 |0,00006 | 0,00007
Rodrigo 0,00440 0,00385 | 0,00010 | 0,00000 | 0,00964 | 0,00367 | 0,00020 |0,00621 |0,00006 | 0,00013

Royal 0,00458 0,00455 | 0,00000 | 0,00984 | 0,00988 | 0,00415 | 0,00000 |0,00740 |0,00005 | 0,00008
Soktas 0,00510 0,00494 | 0,00012 | 0,00974 | 0,00979 | 0,00364 | 0,00057 |0,00814 |0,00007 | 0,00029
Sonmez 0,00362 0,00353 | 0,00094 | 0,00972 | 0,00960 | 0,00379 | 0,00053 | 0,00649 | 0,00007 | 0,00027
Yatas 0,00472 0,00452 | 0,00007 | 0,00971 | 0,00970 | 0,00170 | 0,00014 |0,00657 |0,00006 | 0,00012
Yiinsa 0,00407 0,00401 | 0,00049 | 0,00977 | 0,00978 | 0,00321 | 0,00005 | 0,00528 |0,00005 |0,00001

Pozitif ideal ¢oziim kiimesi agirliklandirilmis standart karar matrisindeki en iyi performans degerlerinden
olusmaktadir (Akgiin ve Temtdir, 2016; 181). Buna gore agirliklandirilmis standart karar matrisindeki (Tablo 6)
alt faktorlerin yer aldig: her bir siitundaki en biiyiik deger tespit edilir. Her bir faktoriin ilgili hiicredeki degeri,
bulunan en biiyiik degerden c¢ikarilarak bulunan degerin 2. kuvvetine yiikseltilmesiyle olusturulan matris
tablo 8’de gosterilmis olan pozitif ideal ¢oziime uzaklik kiimesini vermektedir.

Tablo 9: Negatif ideal Coziime Uzaklik Kiimesi (2023 Y1l1)

Sirketler CcO LO KO ADH SDH ADH OK FKO NKM AKO

Akin Tekstil | 0,00000 0,00000 | 0,00023 | 0,00000 | 0,00000 @ 0,00011 | 0,00694 | 0,00001 | 0,00990 | 0,00849
Arsan 0,00190 0,00307 | 0,00001 | 0,00000 |0,00988 | 0,00000 |0,00851 | 0,00837 | 0,01082 | 0,01022
Bilici 0,00510 0,00494 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00001 | 0,00832 | 0,00080 | 0,01028 | 0,01011
Birko 0,00000 0,00002 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 @ 0,00000 | 0,00000 @ 0,00030 @ 0,00000 |0,00000
Birlik 0,00002 0,00003 | 0,00073 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00016 | 0,00506 | 0,00000 @ 0,00983 | 0,00754
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Bossa 0,00003 0,00002 | 0,00019 | 0,00000 | 0,00000 @ 0,00024 | 0,01015 ' 0,00031 | 0,01005 |0,01113
Dagi 0,00001 0,00000 | 0,00044 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00025 @ 0,00830 | 0,00011 | 0,00995 |0,00937
Derimod 0,00002 0,00005 | 0,00108 | 0,00000 | 0,00004 | 0,00505 | 0,00769 | 0,00009 | 0,00991 |0,00877
Desa 0,00007 1 0,00010 | 0,00023 |0,00000 | 0,00000 ' 0,00051 | 0,01126 | 0,00046 | 0,01003 | 0,01184
Diriteks 0,00004 | 0,00011 | 0,00000 |0,00000 | 0,00000 @ 0,00000 | 0,00981 | 0,00200 | 0,01160 | 0,01179
Hateks 0,00001 0,00001 | 0,00028 | 0,00000 | 0,00000 ' 0,00007 | 0,00549 | 0,00010 | 0,00977 | 0,00735
Karsu 0,00002 0,00001 | 0,00028 | 0,00000 | 0,00000 ' 0,00041 | 0,00860 | 0,00049 @ 0,00996 | 0,00974
Kordsa 0,00001 0,00001 | 0,00054 | 0,00005 | 0,00000 @ 0,00025 | 0,00733 | 0,00011 | 0,00991 | 0,00873
Liiks Kadife | 0,00001 0,00003 | 0,00012 | 0,00000 |0,00000 | 0,00006 |0,00922 | 0,00040 | 0,01013 | 0,01054
Mega 0,00001 0,00002 | 0,00085 | 0,00000 |0,00000 | 0,00069 |0,00965 | 0,00026 | 0,00994 | 0,00963

Menderes | 0,00003 | 0,00001 | 0,00019 |0,00000 | 0,00000 | 0,00015 | 0,00884 | 0,00016 |0,01002 |0,01006
Rodrigo 0,00003 | 0,00007 | 0,00053 |0,00992 | 0,00000 | 0,00011 | 0,00859 | 0,00016 | 0,00998 | 0,00947

Royal 0,00001 0,00001 | 0,00103 | 0,00000 | 0,00000 ' 0,00004 @ 0,01137 | 0,00003 | 0,01009 | 0,00996
Soktas 0,00000 0,00000 | 0,00048 | 0,00000 |0,00000 | 0,00012 |0,00683 | 0,00000 | 0,00989 | 0,00843
Sonmez 0,00013 0,00012 | 0,00000 | 0,00000 |0,00000 | 0,00009 |0,00701 |0,00012 | 0,00990 | 0,00854
Yatas 0,00001 0,00001 | 0,00061 | 0,00000 | 0,00000 @ 0,00089 | 0,00898 | 0,00011 | 0,00994 | 0,00960
Yiinsa 0,00006 0,00005 | 0,00012 | 0,00000 | 0,00000 @ 0,00021 | 0,00989 | 0,00036 @ 0,01006 |0,01115

Negatif ideal ¢oziim kiimesi, agirliklandirilmis standart karar matrisindeki en zayif performans degerlerinden
olusmaktadir (Akgiin ve Temtdir, 2016; 181). Buna gore agirliklandirilmis standart karar matrisindeki (Tablo 6)
alt faktorlerin yer aldig1 her bir siitundaki en kiigiik deger tespit edilir. Her bir faktoriin ilgili hiicredeki degeri,
bulunan en kii¢iik degerden ¢ikarilarak bulunan degerin 2. kuvvetine yiikseltilmesiyle olusturulan matris
tablo 9’da gosterilmis olan negatif ideal ¢oziime uzaklik kiimesini vermektedir.

Tablo 10: Alternatifler Arasindaki Uzakligin ve Ideal Coziime Yakinligin Hesaplanmasi (2023 Yil1)

Alternatifler Arasindaki Uzakliklar Goreceli Yakinliklar
Sirketler S+ S Performans Sirasi Performans Puani
Akin Tekstil 0,2046 0,1602 18 0,4392
Arsan 0,1295 0,2298 1 0,6395
Bilici 0,1724 0,1989 3 0,5357
Birko 0,2743 0,0180 22 0,0616
Birlik 0,2039 0,1529 20 0,4285
Bossa 0,1930 0,1792 8 0,4814
Dagi 0,1979 0,1686 15 0,4601
Derimond 0,1853 0,1808 6 0,4939
Desa 0,1859 0,1858 4 0,4999
Diriteks 0,1884 0,1881 5 0,4996
Hateks 0,2033 0,1519 21 0,4277
Karsu 0,1909 0,1718 10 0,4737
Kordsa 0,1950 0,1641 16 0,4570
Liiks Kadife 0,1954 0,1747 13 0,4719
Mega 0,1913 0,1762 9 0,4795
Menderes 0,1970 0,1716 14 0,4656
Rodrigo 0,1681 0,1971 2 0,5397
Royal 0,2013 0,1804 12 0,4726
Soktas 0,2059 0,1605 19 0,4380
Sonmez 0,1963 0,1610 17 0,4505
Yatag 0,1931 0,1736 11 0,4734
Yiinsa 0,1916 0,1786 7 0,4824

Tablo 8 ve 9'da her satirdaki faktor degerlerinin toplaminin karekokii alinarak alternatifler arasindaki mesafe
degerleri ve son agsama olan TOPSIS performans skorlar1 yukaridaki tablo 10’da gosterilmistir.
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Tablo 11: Yillar itibariyle Ideal Céziime Goreceli Yakinliklarin belirlenmesi

el 2023 Performans 2022 Performans 2021 Performans 2020 Performans
Sirketler Sirasi Skoru Sirasi Skoru Sirasi Skoru Sirasi Skoru
Arsan 1 0,6395 10 0,4663 3 0,5739 3 0,6732
Rodrigo 2 0,5397 20 0,3236 17 0,4279 19 0,6015
Bilici 3 0,5357 1 0,6693 2 0,6220 5 0,6647
Desa 4 0,4999 3 0,5070 9 0,4824 11 0,6390
Diriteks 5 0,4996 6 0,4772 15 0,4363 22 0,3345
Derimod 6 0,4939 4 0,4893 10 0,4672 4 0,6703
Yinsa 7 0,4824 5 0,4882 11 0,4628 9 0,6485
Bossa 8 0,4814 9 0,4686 4 0,5371 10 0,6437
Mega 9 0,4795 14 0,4530 13 0,4521 1 0,7008
Karsu 10 04737 8 0,4709 7 0,4950 8 0,6497
Yatas 11 0,4734 13 0,4538 5 0,5153 2 0,6773
Royal 12 0,4726 22 0,2996 22 0,3406 7 0,6522
Liiks 13 0,4719 12 0,4565 6 0,5152 6 0,6578
Menderes 14 0,4656 7 0,4730 21 0,3735 14 0,6298
Dagi 15 0,4601 16 0,4300 19 0,3921 17 0,6109
Kordsa 16 0,4570 15 0,4475 12 0,4557 15 0,6242
Sonmez 17 0,4505 11 0,4628 1 0,6221 12 0,6382
Akin 18 0,4392 18 0,3944 8 0,4907 13 0,6322
Soktag 19 0,4380 21 0,3015 16 0,4363 18 0,6038
Birlik 20 0,4285 19 0,3440 20 0,3860 21 0,4591
Hateks 21 0,4277 17 0,4223 14 0,4404 16 0,6231
Birko 22 0,0616 2 0,5316 18 0,4159 20 0,5854

Yapilan goreceli degerlendirmeler sonucu 2020 yilinda performansi en yiiksek ilk bes sirket sirasiyla Mega,
Yatas, Arsan, Derimod ve Bilici; 2021 yilinda Sénmez, Bilici, Arsan, Bossa ve Yatas 2022 yilinda Bilici, Birko,
Desa Derimod ve Yiinsa 2023 yilinda Arsan, Rodrigo, Bilici,Desa ve Diriteks olarak belirlenmistir. Yillar
itibariyle en zayif performans gosteren son bes sirket ise 2020 yilinda Soktas, Rodrigo, Birko, Birlik ve Diriteks
2021 yilinda Birko, Dagi, Birlik, Menderes ve Royal 2022 yilinda Akin, Birlik, Rodrigo, Soktas ve Royal 2023
yilinda ise Akin, Soktas Birlik Hateks ve Birko oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica on iki sirketin
performanslar: 2021 yilina gore 2022 yilinda diisiis gostermistir. Bunun nedeni ise biiyiik oranda Covid-19
pandemisi doneminde getirilen kisitlamalardan kaynaklandig: sdylenebilinir.
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E Birko Birlik Diriteks Royal

Grafik 4: Yakin Izleme Pazari Sirketleri Performanslar

Yakin izleme pazarindaki sirketleri degerlendirecek olursak yukaridaki sekle gore Birko A.S. 2020 ve 2021
yillarinda ikinci sirada yer alir iken 2022 yilinda birinci siraya yilikselmis ancak 2023 yilinda en diisiik
performans gosteren sirket olmustur. 2023 yilinda Ozellikle faaliyet ve karlilik oranlarindaki diisiis
performansini olumsuz etkilemistir. 2023 yilinda elde edilen hasilat dnceki yila gore yaklasik 21 milyon TL
diismiis 2022 yilinda 142 milyon net kar elde edilmis iken 2023 yil1 1,4 milyar zararla kapatilmistir. Hisse
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basma kayip 0,11 TL olmustur. Inisli cikish bir performans gostererek 2023 yilinda ciddi anlamda diistis
sergileyerek en diisiik performans gosteren sirkettir. Sektorel bazda ise 2020 yilinda yirminci sirada yer alir
iken 2021 ve 2022 yillarinda performans artist gostererek 2022 yilinda ikinci en yiiksek performans sahibi sirket
olmustur. 2021 yil1 yeniden diizenlenen bagimsiz denetim raporunun olumlu goriis icermesi 2022 yilinda da
smirli olumlu goriis verilse de 2022 yilinda bir 6nceki yila gore toplam varliklarim yaklasik 2,5 kat
6zkaynaklarin yaklasik 4,3 kat arttirmus kisa vadeli borglarin yaklagik %20 (yaklasik 12,5 milyon TL) ve uzun
vadeli borglarini da yaklasik %13 (yaklasik 10 milyon TL) azaltmay1 basarmis olmas: performans skorunun
biiyiik oranda artmasina neden olmustur. 2023 yilinda varliklarini ve 6zkaynaklarini arttirir iken borglarimi
azaltmis ancak, net satislarin sektorel ortalamasi 1.350.000 TL iken Birko'nun net satiglar1 45.000.000 TL ve
sektoriin kar ortalamasi 96.700.000 TL iken Birko 1.392.000.000 zarar etmistir. Bu ylizden sektorde ve yakin
izleme pazari grubunda en diisiik performans skoru ile son sirada yer almigtir. Buradan da bagimsiz denetim
raporu hazirlanmas siirecinde sirket performansimin dikkate alinmadig1 sonucuna varabiliriz.

Birlik A.S.'nin finansal tablolara 2020 yilinda sinurli olumlu goriis sonraki yillarda olumlu goriis verilmistir.
Ancak tiim yillarda isletmenin siirekliligine dair 6nemli belirsizliklerin mevcut oldugundan bahsedilmistir.
Incelenen yillar boyunca performans skorunda pek fazla bir degisiklik gdzlemlenmemis olup, {igiincii en iyi
performans gosteren sirket olmustur. Sektorde ise genel olarak en diisiik performans gosteren sirketler
arasinda oldugu tespit edilmistir. Inceleme donemlerinde bagimsiz denetim raporlarinda arka arkaya 3 yil
olumlu goriis alan tek sirket olmasina karsilik sektdrde ve grup bazinda son siralarda yer alabilmistir. Bu
durumu da bagimsiz denetim goriisii ile TOPSIS performansi arasinda bir iligki olmadigi seklinde
yorumlayabiliriz.

Diriteks A.S., 2020 yilinda grup ve sektor bazinda en diisiik performans skoru ile son sirada yer almistir.
Bagimsiz denetim raporunda da sermayenin karsiliksiz kalmasi nedeniyle sirket teknik olarak iflas etmis
goriinmektedir. Ayrica sirket tiretimini durdurmustur. Bu olaylar da sirketin performans olarak son sirada
yer almasini destekler niteliktedir. Buna karsin, 2021 yilinda 41,4 milyon TL KVYK ve 8,6 milyon TL UVYK
olmak tizerek 50 milyon TL toplam yiikiimliiliigii bulunur iken sermayesinin yaklasik 4 kat donen varliklarin
yaklasik 16 kat, duran varliklarini yaklasik 2 kat olmak tizere toplam varliklarim yaklasik 4 kat, satis hasilati
yaklasik 19 kat arttirmis, 2020 yilinda 2,2 milyon TL zarar etmis iken 2021 y1linda 2,5 milyon TL kara ge¢mistir.
Bu gelismelerin performans artisina pozitif etkileri vardir. Ancak bagimsiz denetci raporunda “goriis
vermekten kaginma” goriisii verilmistir. Sirket 6zkaynaklarini her ne kadar arttirip 18,2 milyon TL'ye
ylikseltse ve 2,5 milyon TL kar elde etse de 32,4 milyon TL birikmis ge¢mis y1l zarar1 bulunmaktadir. Ge¢mis
yil zararlar1 ve toplam borcu, sirket ve gegmis yonetim aleyhine yiiriitiilen ¢ok sayida davanin olmasi da
bagimsiz denetim goriisiine etki etmis olabilme ihtimali yiiksektir. 2022 yilinda 6zkaynaklar yaklagsik 27
milyon TL artmis bunak karsilik toplam yiikiimliiliiklerinde 30 milyonluk azalis gerceklesmis ve donem kar1
da 4 kat artmistir. Buna bagh olarak genel siralamada 15'ten 6. siraya yiikselmistir. Bu iyilesmelere ragmen
fabrika binasinn icra araciligy ile 3. bir sahsa satilmasi makinelerin rehnedilmesi gibi sebeplerle bagimsiz
denetim goriisiine pek fazla etki etmedigi siirli da olsa olumlu goriis verilmistir. 2023 yilinda da bilanco ve
gelir tablosunda iyilesmelerin devam ettigi goriilmiistiir. Fakat sirketin ge¢mis donemden gelen alacaklarinin
tahsil edilmedigi hatta cari donemde dahi biiyiik bir kismina higbir islem yapilmamas: fabrika binasina iliskin
dava siireci, satis hasilatinin sadece 2 firmadan elde edilmesi ve satis kayitlarina iliskin siiphelerin olmas:
nedeniyle smirli olumlu goriis verilmistir. Tiim bu olaylar sirketin muhasebe politikalar1 ve siirekliligi dikkate
aliarak denetim goriisiiniin verildigini sirketin finansal performansinin pek fazla dikkate alinmadiginin
gostergesi niteligindedir.

Royal A.S., hem grup ig¢inde hem de sektorel olarak 2020 yilindaki performansini koruyamamus, 2021 ve 2022
yillarini en diisiik performans derecesi ile kapatarak son sirada yer almistir. 2023 doneminde nispeten yiikselis
gostererek grup bazinda ikinci sirada yer alir iken sektorel olarak orta derecelere yiikselmistir. 2020 yilinda
sektorel olarak 7.siradan 2021 2022 yillarinda 22. Sira ile son sirada yer almis 2023 yilimi 12. Sirada
tamamlamigtir. 2021 yilinda 15 sira gerileyerek son sirada yer almig ancak incelenen tiim yillarda bagimsiz
denetim goriisii degismeyerek “simurli olumlu goriis” verilmesi diger sirketlerde oldugu gibi bagimsiz
denetim goriisiiniin TOPSIS performansinda etkisinin olmadig: kanaatine uyandirmaktadir.

Incelenen donemler itibariyle Birko, Birlik, Karsu, Dagi, Kordsa, Soktas ve Hateks sirketlerinin siras1 sektorel
olarak yaklasik ayni kalmistir. En dikkat ¢eken sirketler ise; 2022 y1ilinda Diriteks en diisiik performans sergiler
iken stirekli bir yiikselis ivmesi yakalayarak 2023 yilinda besinci siraya yiikselmistir. Birko ise 2022 yilinda
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miikemmel bir performans sergileyerek son siralardan ikinci siraya yiikselmistir. Rodrigo ise 2022 yili harig
performansim yiikselterek 2023 yilinda ikinci siraya yerlesmistir. Bilici, tiim dénemler boyunca ilk bes icinde
yer alarak iyi bir performans sergilemistir.

5. SONUC ve ONERILER

Tekstil sektorii insanlarin en temel ihtiyaglarindan biri olan giyim konusundaki ihtiyaglarmin karsilandig bir
alandir. Bunun yanisira tip, insaat, tarim, doseme, kaplama, spor, otomotiv, ambalaj gibi yasamin hemen
hemen her alaninda tekstil iiriinlerini ve tiirevlerini gormek miimkiindiir. Bu yiizden tekstil sektorii insanligin
varligim siirdiirebilmesi i¢in 6nemli bir gorevi ifa etmektedir. Sektdrde meydana gelebilecek durgunlulk, iflas,
kriz gibi durumlarda iilkede veya kiiresel capta hem ekonomik hem de yagsamsal sorunlar bag
gosterebilecektir. Bu bakimdan sektoriin gesitli analiz teknikleri ile denetim ve gozetim altinda tutularak erken
uyari sinyallerinin yakalanmasi ve énlem alinmasi1 gerekmektedir.

Yapilan galismada BIST Yakin Izleme Pazari’'nda islem goren 4 sirketin 2020-2023 yillar1 bagimsiz denetim
raporlarina verilen goriis tiirleri ve dayanaklar1 incelenmis, TOPSIS performanslar: ile iliskisi
degerlendirilerek BIST tekstil sektoriinde islem goren 22 sirketin performanslar1 TOPSIS yontemi ile
karsilastirilmistir. Literatiir taramasinda erisilebilen ¢alismalar degerlendirildiginde TOPSIS analizinin ve
denetim raporlarinin ayr1 ayr incelendigi goriilmiis olup, yapilan ¢alismada performans degerlendirmesi ve
denetim raporlarinin bir arada incelenmesi calismay1 diger ¢alismalardan ayiran en onemli Ozelliktir.
Inceleme doéneminde degerlendirilen 16 bagimsiz denetim raporunun 11’ine smirli olumlu goriis, 4’iine
olumlu goriis ve 1’ine goriis vermekten kaginma goriisii verilmistir. Bilyiik gogunluguna sinirli olumlu goriis
verilmesinin baglica sebepleri uygulanan muhasebe politikalari, eksik veya hatal1 yapilan muhasebe islemleri,
bor¢ ve kisa vadeli yiikiimliliiklerin fazlaligy ile isletmenin siirekliligi konusundaki belirsizliklerden
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Yapilan TOPSIS analizi sonucuna gore ise, Rodrigo ve Diriteks en iyi
performans gosteren sirketler olarak son siralardan ilk siralara yiikselmislerdir. Ozellikle Diriteks inceleme
doénemleri boyunca iyi bir performans sergileyerek en diisiik performans derecesine sahip iken 2023 yilina
gelindiginde 5. siraya yiikselmistir. Mega ve Yatas 2020 yilinda en iyi performansa sahip iken basarilarim
koruyamayip biiyiik bir gerilemeyle 2023 yilinda 9. ve 11. sirada yer alabilmistir. Sirketlerin yaklasik % 50’si
2022 yilinda performans kaybi yasamistir. Buna da Covid-19 pandemisinin sebep oldugunu soyleyebiliriz.
Ancak neredeyse tiim donemler boyunca en diisiik performans gosteren Birko net kar marjini ve 6zsermaye
karlhiligin arttirabildiginden 2022 yilinda muazzam bir yiikselis ile 2. siraya ytiikselmistir.

Yakin izleme Pazarinda Islem goren sirketlerden Diriteks istikrarli yiikselisini siirdiirerek 2023 yilinda iyi bir
performans derecesini yakalayabilmistir. Royal inceleme donemi basinda iyi denebilecek bir performansa
sahip iken 2021 ve 2022 yillarinda en diisiik performans ile son sirada yer almis ancak 2023 yilina gelindiginde
onceki iki doneme gore yiiksek bir basari ilde etmeyi basarabilmistir. Birlik tiim donemler boyunca diisiik bir
performans gostermistir. Birko ise 2022 y1ili harig diisiik performans gostermistir. Ozellikle 2023 yilinda karlilik
oranlarindaki gerilemenin bu yilda en diisiik performans gostermesinde énemli bir rol aldig1 sdyleyebiliriz.
TOPSIS yontemi kullarularak farkli sektorlerin incelendigi pek ¢ok calisma mevcut olup yapilan ¢alisma,
Vargiin ve Dogan (2021), Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), Konak vd. (2018), Temel ve Cakir (2022), Satir ve
Koca'min (2023) calismalariyla benzerlik gostermektedir.

Diger taraftan denetim raporlarinda daha ¢ok varliklarin degerlemesi alacaklarin tahsilati, yiikiimliiliiklerin
karsilanabilme durumuna iliskin gelismeler ile hukuki siire¢ler ve muhasebe politikalarinin etkileri {izerinden
degerlendirmeler yapilmaktadir. Sirketin cari donem denetim raporu hazirlanir iken mevcut performansi
veya ge¢mis performansimnin denetim raporuna direkt olarak yansitilmadig: dolayisiyla denetim goriisii ile
sirket performansi arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna da ulasilabilmektedir.

Genel olarak bu sektordeki firmalara yatirim yapacak yatirimcilarin karar verirler iken tablo 11'i dikkate
alarak 2023 y1l1 i¢in sirketler arasindan sirasiyla Arsan, Rodrigo ve Bilici olarak ilk tigteki sirketleri se¢meleri
durumunda en iyi karar1 vermis olduklar1 sonucuna ulasilsa da yapilan analizde kullanilan 10 orana bagl
kalinarak karara varilmas: eksik bir karar olabilecektir. Ciinkii yeterince finansal okuryazarligr olmayan
yatirimci veya karar vericiler belirli bir noktaya ve belirli oranlara bagh kalarak karar almalar1 durumunda
hatali veya eksik sonuglara ulasabileceklerdir. Oysa denetim raporlarinin da incelenerek sirketin faaliyet
karliligini ve stirekliligini engelleyecek durumlarin olup olmadig1 da arastirilip elde edilen diger veriler de
gbz onilinde bulundurularak ¢ok yonlii ve kapsamli olarak daha genis kararlar alinabilecektir. Literatiirde
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bagimsiz denetim raporlarina verilen goriislerin incelenerek TOPSIS analizi ile iligkisinin aragtirildig: bir
calismaya rastlamilmamis olmasi da c¢alismanin oOzgiinliigliniin ve literatiire katkilar sunacaginin
gostergesidir.
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